REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

SENTENCIA N° 182/2022

Santiago, cinco de septiembre de dos mil veintidos.
VISTOS:
A. Notificacién de operacion de concentracion

1. El 12 de abril de 2021, Colmena Salud S.A., controladora de Colmena
Golden Cross S.A. (“Colmena”), y Nexus Chile SpA, controladora de Isapre Nueva
Mas Vida (“NMV”), en adelante, conjunta e indistintamente las “Partes” o las
“Recurrentes”, notificaron (la “Notificacion") a la Fiscalia Nacional Econdmica
(“FNE” o “Fiscalia”) la operacion de concentracién consistente en la eventual
adquisicién de Colmena por parte de NMV (“Operacion”). De conformidad con lo
sefalado por la FNE “[d]icha adquisicion permitirA a Nexus Chile SpA influir
decisivamente en la administracion de Colmena, en los términos del articulo 47 letra
b) del DL 211”. Atendido lo anterior, y de conformidad con lo dispuesto en el titulo
IV del Decreto Ley N° 211 (“D.L. N° 211”), el 26 de abril de 2021, la FNE instruyo el
inicio de la investigacion Rol FNE F 271-2021 (la “Investigacién”), que da origen a

la resolucion recurrida.

B. Resolucién de Prohibicion de la Operacion e Informe de Prohibiciéon

de la Operacién de Concentracién

2. El 3 de febrero de 2022 la Division de Fusiones de la FNE evacuo su informe,
recomendando prohibir la Operacion (el "Informe de Prohibicion"). Con la misma
fecha, la FNE dict6 la resolucién de prohibicion de la operacién objeto de la
Investigacion (“Resolucién de Prohibicion” o “Resolucién Recurrida”), en la cual se

expusieron los siguientes argumentos para prohibir la Operacion:

2.1. En primer lugar, la FNE expuso que el aseguramiento de salud en Chile
opera a través de dos sistemas: uno publico, operado por el Fondo Nacional de
Salud (“Fonasa”) y otro privado, operado por las Isapres, donde se distinguen
aquellas Isapres cerradas —que solo aseguran a un determinado grupo de afiliados—
de las Isapres abiertas, que aseguran al publico general. Al respecto la FNE afirma
gque Fonasa y las Isapres compiten en mercados diferentes; al igual que las Isapres
cerradas de las abiertas. A la fecha de la resolucion las Isapres que participaban
de este ultimo mercado eran Colmena, NMV, Consalud S.A., Cruz Blanca S.A.,
Banmédica S.A. y Vida Tres S.A., estando estas dos Ultimas sujetas a un
controlador comun (parrafo 3);
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2.2. Que dentro del mercado de las Isapres abiertas la FNE también distinguio el
mercado de oferta de planes individuales de salud de aquel relativo a la oferta de
planes colectivos o grupales de salud. Por ultimo, dentro del mercado de oferta de
planes colectivos, la Fiscalia afirmé que los planes enfocados a profesionales

médicos constituyen un mercado de producto diferente;

2.3. En cuanto al ambito geografico, la Fiscalia indica que la jurisprudencia y
decisiones anteriores de la FNE lo han considerado como un mercado nacional. Sin
perjuicio de ello afirma que la Investigacion muestra que el ambito nacional, si bien
es plausible, no aborda suficientemente las dinAmicas competitivas de las Isapres
en las distintas regiones y macrozonas en que operan (parrafo 9). De esta forma
indica que documentos internos de las Partes aportados a la Investigacion permite
distinguir, para efectos de analizar la Operacion, cuatro macrozonas —Norte,

Valparaiso, Region Metropolitana y Sur—.

2.4. Encuanto alas condiciones de entrada y expansion, la Fiscalia concluye que
el mercado de las Isapres presenta significativas barreras de entrada o reacomodo,
gue afectan el dinamismo del mercado y dificultan el ingreso de nuevos actores. En
este sentido indica que se trata de un mercado con altos costos hundidos e
incertidumbre regulatoria. Agrega que la necesidad de contar con un volumen
minimo eficiente de afiliados, quienes ademas tienen altos costos de cambio,
dificulta la entrada oportuna y suficiente al mercado. Esta afirmacion seria
respaldada por los hechos, ya que en los ultimos 25 afios no se han observado
entradas, sin perjuicio del anuncio de la entrada de Isapre Esencial, parte del grupo
empresarial Grupo Alemana S.A. La FNE reconoce que su ingreso, aunque
probable, no sera oportuno ni suficiente para mitigar los efectos anticompetitivos de
la Operacion identificados en el Informe de Riesgos presentado a las Partes el 8 de
octubre de 2021.

2.5. Del analisis de los antecedentes de la investigacion, la Fiscalia concluyé que
la competencia entre NMV y Colmena que se perderia si se perfeccionase la
Operacion generaria riesgos relevantes de orden horizontal, tanto unilaterales
como coordinados. Dichos riesgos se generarian en el mercado de
comercializacién de planes de salud individuales por Isapres abiertas —donde la
competencia se produce para captar nuevos afiliados—y en el mercado de provision
de planes de salud, tanto individuales como colectivos en stock —donde la

competencia se produce para mantener a los afiliados—. Agrega que estos riesgos
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constituirian una reduccion de la libre competencia en los términos establecidos en
el articulo 57 letra c) del D.L. N° 211.

2.6. Enrelacion con los riesgos unilaterales, la FNE afirma que las Partes tendran
la habilidad e incentivos para aumentar los precios de los planes en
comercializacién; y adecuar al alza los precios en los planes individuales o grupales
en stock. Afiade que las Partes también tendran incentivos para, conjunta o
alternativamente, disminuir la calidad de los contratos de salud, determinada por
los niveles de cobertura efectiva de los planes o por la calidad de los servicios
ofrecidos. Justifica esta afirmacion en un andlisis estructural del mercado,
identificando indices de concentracion de un mercado altamente concentrado; y en
un andlisis de cercania competitiva entre las partes, la que seria especialmente
relevante en el mercado de planes individuales en comercializacion de libre
eleccion en las macrozonas Norte, Valparaiso y Sur. Expone que su conclusion
acerca de la cercania competitiva es consistente con los analisis econdmicos
efectuados mediante el calculo de los indices Gross Upward Pricing Pressure Index
(“GUPPI") y Compensating Marginal Cost Reduction (“CMCR?”), y de los resultados

obtenidos en la simulacién de fusiones calibrada que realiza.

2.7. La FNE también se hace cargo del argumento entregado por las Partes en
la Investigacion, relativo a que la dictacion de la Ley N° 21.350 impediria la
generacion de riesgos en el mercado de planes en stock. En virtud de dicha
normativa, la Superintendencia de Salud estableceria un indicador maximo para el
reajuste de los precios bases de salud de las Isapres considerando la estructura de
costos de la industria. Con todo, la Fiscalia expone que, esa limitacion no impide la
ocurrencia de los riesgos detectados, pues las Partes mantendran la habilidad ya
sea de subir el precio hasta el tope del referido indicador, ya sea de aumentar la

prima GES, o de deteriorar la calidad de los servicios.

2.8. Enlo que respecta al mercado de planes colectivos o grupales en stock, la
FNE identificO riesgos respecto de los actuales afiliados a planes grupales no
médicos de NMV, ya que las Partes tendrian el incentivo de afectar el precio y la
calidad de servicio de dichos planes. Funda su analisis en indicadores

estructurales, asi como en resultados de GUPPI calculado al efecto.

2.9. En lo referente a los riesgos coordinados, la Fiscalia expone que, de
perfeccionarse la Operacion, se generarian cambios que facilitarian un actuar
coordinado entre las Isapres, fortaleciendo factores de la industria que harian mas

factible sostener un resultado de equilibrio de coordinaciéon. Funda lo anterior en
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gue la Operacion propenderia a una mayor simetria entre las Isapres, que afectaria
en el precio base y coberturas de los planes en comercializacion, y en la adecuacion
del precio base y GES en los planes individuales en stock. La probabilidad de este
altimo riesgo seria mayor si se considera que con la Operacion se elimina un

competidor que se abstenia de implementar alzas de precios base anuales.

2.10. En adicion a lo anterior, la Fiscalia expone que los efectos de los riesgos
identificados son sinérgicos 0 acumulativos ya que ocurren respecto de un unico
mercado relevante y de los mismos consumidores, “generandose incentivos a subir
los precios o reducir la calidad en planes en comercializacion y en stock, por sobre
lo que la regulacion sectorial permite, sumado a la afectacion de los precios o la
calidad que eventualmente podria generarse de alcanzarse una coordinacién con
los demas actores de la industria. Todo lo anterior debe considerarse un solo dafio

a la competencia en un mismo mercado” (parrafo 57).

2.11. Ademas de lo anterior, la FNE afirma que las eficiencias presentadas por las
Partes durante la investigacion (“Informe de Eficiencias”) no son suficientes para
mitigar los riesgos antes sefialados, ya que dichas eficiencias no cumplirian con los
requisitos para ser contempladas como contrapeso, toda vez que no son
verificables, no son inherentes a la Operacion ni tampoco son aptas para
compensar el mayor poder de mercado que adquiriria la entidad resultante luego

de la Operacion.

2.12. En lo que respecta a las medidas de mitigacion, la FNE indica que en
operaciones de concentracion horizontales como la analizada, esto es, entre
competidores cercanos competitivamente y con significativos riesgos horizontales
e indefinidos en el tiempo, sin eficiencias inherentes y significativas en un mercado
en el que se observan barreras a la entrada y expansioén, “la medida de mitigacion
mas idonea y proporcional es la desinversion de activos a un comprador adecuado”
(parrafo 42). Agrega que, sin perjuicio de ello, remedios distintos a la desinversién
pueden ser considerados de forma excepcional cuando concurren las
circunstancias descritas por la Guia de Remedios de la FNE, lo que no se apreciaria

en este caso.

2.13. Dicho lo anterior, la FNE expone que las Partes solo consideraron medidas
de mitigacion conductuales “no obstante y a sabiendas de que la medida de
desinversion de activos era un remedio disponible juridicamente a la luz de la
regulacion sectorial”. Indican que la FNE les expuso a las partes durante la

investigacion que los remedios conductuales ofrecidos no son efectivos para mitigar
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los riesgos de la Operacion y que presentan problemas de disefio y altos costos de
fiscalizacion. En este sentido la FNE concluye que los remedios ofrecidos “no
reestablecen la presion competitiva que actualmente se ejercen Colmena y NMV,
que se pierde con ocasion de la Operacion”.

2.14. En razodn de lo anterior, la FNE resuelve que la Operacion, aun cuando se
sujetara al cumplimiento de las medidas de mitigacion ofrecidas por las Partes,
implicaria un perjuicio relevante para la competencia impactando de forma negativa
a los consumidores, pudiendo reducir la competencia en el mercado en los términos
expuestos en el articulo 57 letra c) del D.L N° 211. Agrega a esta conclusién la
afirmacion de que los riesgos generados por la Operacion “deben evaluarse
considerando la sensibilidad del mercado y la naturaleza imprescindible del servicio
de aseguramiento de salud para los cotizantes y sus cargas” indicando que se
trataria de bienes sensibles para los consumidores, quienes ven reducidos sus

ingresos al efectuar el pago de estos servicios a través de una retencion obligatoria.
C. Recurso de Revision Especial

3. A folio 4, el 17 de febrero de 2022, Colmena Salud S.A., Colmena Golden
Cross S.A. y Nexus Chile SpA presentaron un recurso de revision especial contra
la Resolucién de Prohibicion de la FNE, solicitando su revocacion y que, en su lugar,
se apruebe la operacion notificada en forma pura y simple; en subsidio, sujeta a las
medidas de mitigacion ofrecidas, o, en subsidio de lo anterior, sujeto a otras
medidas que este Tribunal considere adecuadas y suficientes. El recurso se

fundamenta en los siguientes argumentos:

3.1. Las Recurrentes exponen que la prohibicion de una operacién de
concentracion es intensa, estableciéndose como un limite al ejercicio de garantias
constitucionales, razon por la cual su determinacién debe ser de ultima ratio y
realizarse a través de un acto debidamente fundamentado. De esta forma indican
gue este tipo de resoluciones deben ser excepcionales y fundarse en un “estandar
altisimo” de aptitud para reducir sustancialmente la competencia sin que ello pueda
subsanarse de otra manera, lo que no sucederia en la especie. En efecto,
argumentan que la Operacién es distinta de los demas casos donde la FNE ha
dictado una resolucion de prohibicion, indicando que en este caso ninguna de las
Partes es el principal actor del mercado y es improbable que luego de la Operacion
lo sean, tomando ademas en consideracion que se trataria de una concentracion
entre el cuarto y el quinto actor, que sumarian entre un 20 — 30% de participacion

(0 38,6% en el escenario mas conservador asumido por la FNE).
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3.2. Luego expone que el analisis de operaciones de concentracion “no tiene el
propésito de corregir las eventuales fallas de los mercados en los que recae o incide
la operacién de concentracion, ni tampoco mejorar sus estructuras competitivas,
toda vez que para ello existen otras vias legales y/o regulatorias” (Guia para el
Andlisis de Operaciones de Concentracion de la FNE), atendida la afirmacién de la
FNE de que los riesgos se analizaron tomando en consideracion la sensibilidad del
mercado, concepto que las Recurrentes califican de subjetivo y ajeno al andlisis de
libre competencia.

3.3. Las Recurrentes alegan que la FNE desconoce el funcionamiento de la
industria de las Isapres. Afirman que este mercado es intensamente regulado y
supervisado por la Superintendencia de Salud lo que no fue debidamente
ponderado por la FNE en su andlisis. Indican también que la FNE no considerd
todos los antecedentes del expediente de investigacion en su conjunto tanto para
definir como analizar el mercado relevante, sino que hizo una ponderacion selectiva
de los mismos. Lo anterior le habria llevado a determinar una cantidad de riesgos
desproporcionada a la realidad, considerando especialmente que las Isapres objeto
de la operacién son las de menor tamafio del mercado y no se encuentran

integradas verticalmente en el mismo, como las otras.

3.4. En cuanto a los riesgos unilaterales levantados por la FNE en el mercado de
planes en comercializacion, las Recurrentes indican que las Partes tienen distintas
estrategias de comercializacion de planes nuevos, asi como grupos objetivos a los
gue buscan. Afirman que ellas no tienen una cercania competitiva relevante en este
tipo de planes, sino que mantienen carteras complementarias, por lo que la entidad
de los riesgos estimados por la FNE no seria tal. En este sentido, acusan una
definicion sesgada del término “suficientemente cercanas” empleado por la FNE ya
gue los antecedentes que constan en el Expediente de Investigacion demostrarian
gue las Partes no compiten entre ellas en las principales variables competitivas de
este mercado que son precio y calidad del servicio. Ademas, exponen que no es
efectivo que las Partes sean especialmente cercanas en la comercializacion de
planes de salud individual en modalidad de libre eleccion en las macrozonas Norte
y Sur, como lo afirma la FNE, ya que en la Norte NMV es el principal actor y
Colmena es el quinto; y en la Sur Colmena es el segundo y NMV el cuarto. A su
vez, indican que se diferencian también en los precios de sus planes y en los énfasis
aplicados en sus estrategias de comercializacién. Finalmente, afirman que todas
las Isapres ofrecen planes para cada segmento del mercado, por lo que este factor

no define la cercania competitiva de las mismas, y que el analisis de las razones
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de desvio demostraria que las Partes no son los actores que se ejercen mayor
presion competitiva entre ellas. A este respecto, sefialan que la FNE afirma que
NMV ejerce especial presion sobre Colmena en el tramo de contratos de una
cotizacion igual o inferior a $100.000, lo que contradice el andlisis de la misma FNE
que identifica a Colmena como la que recibe un menor porcentaje de cotizantes
desde NMV, después de Vida Tres.

3.5. Enlo que respecta a los riesgos unilaterales derivados de la Operacion en el
mercado de planes en stock, especificamente al de incremento de precio base
hasta el tope indicador, las Recurrentes sefialan que este riesgo obedeceria a una
falla de regulacion del mercado que puede ejecutarse por cualquiera de las Isapres
gue tenga costos por beneficiario por debajo del promedio de la industria, sin que
se trate de un riesgo que derive de la operacion de concentracion. Agregan que la
FNE no consider6 en su andlisis la realidad de la industria y la situacion financiera
de las Isapres, las que han presentado pérdidas en los dltimos tres afios. Sin
perjuicio de todo esto, las Partes indican que presentaron un remedio para mitigar
este riesgo, el que se expone mas adelante.

3.6. Enrelacion con el riesgo unilateral en el mercado de planes en stock relativo
al aumento de la prima GES para maximizar ganancias y complementar alzas en
los precios base, las Recurrentes exponen que éste no es un riesgo efectivo y que
se encuentra limitado por el Decreto GES, que se publica cada tres afios y que no
coincide con las adecuaciones de los planes en stock. Ademas, la FNE no
considera en el analisis la judicializacion de los aumentos de precio por prima GES,
lo que restringe aun mas la habilidad de las Partes de incrementar ganancias en

los planes en stock.

3.7. En cuanto a los riesgos levantados por la FNE en el mercado de planes
grupales, las Recurrentes sefialan que el andlisis de la FNE desconoce la intensa
regulacion de estos planes, ya que las Isapres no tienen habilidad para cambiar las
condiciones de éstos o decretar el cierre de ellos sin un proceso previo de
negociacion con las empresas o grupos de trabajadores. Ademas, existen
diferencias entre los planes colectivos de NMV y los de Colmena que evidencian
gue en este mercado las partes no compiten. Por ultimo, indican que la FNE
descarto la existencia de este tipo de riesgos en los planes colectivos médicos, los

que no tienen diferencias sustanciales con los planes grupales que analiza.

3.8. Enrelacién con los riesgos coordinados, las Partes analizan la concurrencia

de cada una de las condiciones que deben existir para el estudio de estos riesgos.
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Asi, respecto de la capacidad de las Partes para alcanzar los términos de la
coordinacion, las Recurrentes indican que la afirmacion de la FNE de que no existe
diferenciacion entre los planes ofrecidos por las Isapres no es efectiva. Exponen
que dicha conclusién la tomo en base a la declaracion de una sola persona en el
marco de la investigacion y que la FNE omite la realidad de que la cantidad y
diferencia de planes que existe en cada Isapre dificultan o imposibilitan cualquier
coordinacion, aspecto que si consideré al evaluar los riesgos unilaterales. Ademas,
sefialan que el argumento de que la nueva ley N° 21.350 haria mas factible la
coordinacién no es atendible porque es una situacion que escapa al analisis de
concentracion. Respecto de la sostenibilidad interna de la coordinacion, indican que
el argumento de que la Operacion elimina al actor con mas posibilidades de
desviarse de una eventual colusion —NMV- no es atendible ya que es la
controladora de ésta la que adquiere a Colmena y no al revés. Ademas, no
considera la presion competitiva de Fonasa y de la nueva entrante, Esencial. Por
altimo, respecto de la sostenibilidad externa de la coordinacion, la FNE descarta
que la entrada de Esencial puede desestabilizar cualquier eventual coordinacion.

3.9. Respecto de la entrada de Isapre Esencial las Recurrentes afirman que ésta
no fue debidamente ponderada por la FNE, sino que fue desacreditada sin que se
haya efectuado un analisis concreto y real de la factibilidad, oportunidad y
suficiencia de su ingreso. Argumentan que la entrada de Esencial si es probable
porque ya tiene invertido gran parte de los costos hundidos relativos a la
construccion de la marca, capacitacion y mantencion de fuerza de venta; y
desarrollo de plataformas tecnoldgicas. Ademas, estaria integrada verticalmente a
la Clinica Alemana la que es uno de los principales prestadores de Colmena, con
presencia relevante en Santiago y en el sur. También su entrada seria oportuna
segun la informacién publica existente que indica que Esencial comenzaria a operar
este afio 2022 con una capitalizacion total en 3 afios. En este sentido las Partes
sefialan que la exigencia de retornos inmediatos a la inversién para considerar la
oportunidad de la entrada no obedece a los criterios utilizados por la FNE en otras

investigaciones.

3.10. Argumentan también que Esencial si es un actor que puede ejercer presion
competitiva especialmente a Colmena. En efecto, el hecho de que Esencial haya
manifestado tener una prioridad por Santiago, cuando las Partes tienen mayor
presencia en otras regiones, no afecta la presion competitiva que ejercera ya que
es el mismo Informe de Prohibicion el que sefiala que no existen dificultades para

las Isapres de crear planes nacionales, metropolitanos o regionales. Ademas, la
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definicion del mercado relevante es nacional, por lo que esta circunstancia no la
convierte en un competidor lejano. Ademas de lo anterior, las Partes difieren del
andlisis de tipos de planes y precios base, asi como del canal de comercializacién
y fuerzas de venta realizado por la FNE.

3.11. En cuanto al analisis de las eficiencias derivadas de la Operacion, las Partes
indican que la FNE realizé una inadecuada ponderacion de las mismas, ya que la
Operacion si genera eficiencias consistentes en: “(i) ahorros de copagos; (i)
reduccion de aranceles de prestadores de salud; y (iii) ahorro de tiempo para los

afiliados por el aumento de la cobertura de las sucursales de atencion para éstos”.

3.12. Analizados los riesgos levantados por la FNE, las Recurrentes afirman que
las medidas de mitigacion ofrecidas por ellas en el marco de la Investigacion son
suficientes para mitigar los riesgos levantados por la FNE. Antes de entrar al detalle
de las mismas exponen que la medida de desinversion solicitada por la FNE no era
proporcional ni factible de implementar. Argumentan lo anterior en que la normativa
aplicable no permite una desinversion parcial de la cartera de afiliados de Colmena
o de NMV sino que exige que dicha desinversion sea total, destruyendo todas las
sinergias de la Operacion. Ademas, dicho paquete de activos solo podria ser
adquirido por otra Isapre, donde se generarian los mismos riesgos que la FNE
previene, siendo incluso mas riesgosa la desinversion a otra Isapre que la
implementacion de la Operacion. Exponen también que es contradictorio que la
FNE, para la implementacion de esta medida si considere a Esencial como un
comprador posible cuando sefialé que su entrada era insuficiente e inoportuna. La
realidad de la industria de las Isapres no hace probable que exista un comprador
adecuado, considerando las pérdidas que han tenido los ultimos afios y lo poco
atractivo de adquirir carteras completas atendido que tienen precios congelados de

sus planes.

3.13. Respecto de las medidas de mitigacion ofrecidas, las Partes indican que
éstas se hacen cargo de los riesgos identificados por la FNE, sefialando ademas
que su idoneidad, asi como su factibilidad de implementacion y monitoreo fue
explicada con detalle a la FNE en el marco de su investigacion. Afirman que estos
remedios “(i) suponen beneficios directamente traspasables a los afiliados de la
entidad resultante; (ii) se encuentran en perfecta armonia con la regulacion sectorial
vigente; y (iii) son idoneos y efectivos, factibles de implementar, ejecutar y

monitorear por parte de la FNE y proporcionales”. Dichas medidas son:
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El establecimiento de una “Banda Competitiva” por la cual, cada vez que la
entidad fusionada tenga una utilidad neta superior al 4% del ingreso anual
bruto no podra adecuar los precios bases de los planes de salud; y no podra
subir los precios de los planes en comercializacion. Esta medida supone el
establecimiento de un margen de utilidad maximo cuyo exceso se traspasa
directamente a los afiliados en forma de beneficios e impacta también en los
precios de la prima Ges, ya que actia como un disciplinante natural de la
entidad fusionada;

La posposicion de cualquier modificacion o término de planes grupales no

meédicos de NMV por un plazo estipulado;

La mantencién de una oferta minima de planes de salud en comercializacién
por parte de la entidad resultante que abarque, al menos, los mismos rangos

de la bonificacion que la Isapre financia, segun el plan contratado;

La adopcion del Arancel Fonasa Modelo Libre Eleccion como arancel Unico
de referencia en todos los planes nuevos. Esto supone una invariabilidad
arancelaria para la entidad resultante de todas las prestaciones de salud con

codigo Fonasa;

La implementaciéon de la plataforma tecnoldgica y operacional de Colmena
para el procesamiento y pago de licencias médicas y subsidios por
incapacidad laboral, sin perjuicio de las mejoras que se puedan implementar.
Con ello se permite una mayor automatizacion del sistema, mejorando los

tiempos de espera;

La creacién de la “Defensoria del Afiliado” con el objetivo de velar por la
proteccion y resguardo de los intereses del afiliado frente a la entidad
resultante en todas las materias vinculadas a la relacion contractual con la
Isapre asi como todas las materias que puedan suscitar una diferencia entre
los afiliados y la entidad resultante, en cuanto sean permitidas por la

Superintendencia de Salud;

La incorporacion en los nuevos planes de todas las prestaciones de salud
aranceladas que NMV y Colmena contemplan actualmente, adicionales a las

gue tienen arancel Fonasa, sin dejar ninguna fuera;

La creacién de un “Comité de Casos Especiales e Innovacién Tecnoldgica”

cuyo objeto es recibir, tramitar y evaluar las solicitudes formuladas por los
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afiliados o la Defensoria del Afiliado o por el propio Comité sobre el
otorgamiento de beneficios de coberturas no previstas en los planes de salud
que requieran procedimientos o medicamentos de alto impacto econdémico

para el afiliado;

La mantencion de toda la red de sucursales existente en aquellas localidades

donde hay presencia de Colmena o NMV, hasta por tres afos;

La mantencion y mejoramiento del canal de ventas digital disponible en el
sitio web de Colmena;

La mantencion, para la cartera de afiliados de Colmena y de NMV, del mejor
plazo promedio de resolucién y reembolso ambulatorio via web que exista
entre ambas Isapres que corresponde a tres dias en resolver y tres dias en
depositar;

La adopcion del estandar méas exigente de desempefio de tiempos de espera
y tasa de caidas de las llamadas del call center que existe entre NMV y

Colmena;

La mantencién de la cantidad de servicios disponibles en los sitios web de

Colmena y NVM a toda la cartera de afiliados;

La mantencidén de un mecanismo de emisidon de bonos ambulatorios en los

prestadores con convenios vigentes con la entidad resultante; y

La adopcion, por parte de la entidad resultante, de un programa de
cumplimiento en libre competencia, que se mantendra vigente

indefinidamente.

3.14. En razo6n de lo anterior, las Partes concluyen que la FNE adoptd una decision

errada y desproporcionada, en base a una evaluacion selectiva de los antecedentes

gue constan en el expediente de investigacion. Afirman que la Operacion no reduce

sustancialmente la competencia porgue los riesgos no son de la entidad que la FNE

indica y que existen sinergias en beneficio de los consumidores. Agregan que, de

existir dichos riesgos, los mismos se encuentran mitigados por los remedios

ofrecidos ya mencionados.

D. Expediente de la investigacion Rol F 271-2021 caratulado “Adquisicion

de control en Colmena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA”
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4. De conformidad con el articulo 31 bis del D.L. N° 211, a folio 22 la FNE
remitié el expediente de la investigacion Rol F271-2021 caratulado “Adquisicion de
control en Colmena Salud S.A. por parte de Nexus Chile SpA” (“Expediente de
Investigacion” o “Investigacion”). Posteriormente, por resolucion de folio 78, el
Tribunal alzé la confidencialidad de determinada informacion contenida en dos
documentos que forman parte del Expediente de Investigacion, atendido que su

version publica era insuficiente para la resolucién de la presente causa.
E. Antecedentes recabados por el Tribunal

5. En el marco del ejercicio de la atribucion dispuesta por el articulo 31 bis del
D.L. N° 211, este Tribunal recabd los informes y bases de datos acompafiados por
las Recurrentes a folios 33 y 34 y los documentos, archivos y planillas que
respaldan los céalculos, tablas y graficos contenidos del Informe de Prohibicién de

la FNE, los que fueron acompafiados a folio 39.
F. Audiencia Publica

6. Tal como consta a folio 73, el siete de julio de 2022 se llevé a cabo la
audiencia establecida en el articulo 31 bis del D.L. N° 211 en la que participaron los
apoderados de Colmena Holding SpA, Colmena Golden Cross S.A., Nexus Chile
SpAvy la FNE.

Y CONSIDERANDO:

|.  Objeto del proceso

Primero: Que el Titulo IV del D.L. N° 211 fue incorporado por la Ley N° 20.945
de 2016 y contempla normas sustantivas y procedimentales que rigen el control

preventivo de operaciones de concentracion por parte de la FNE;

Segundo: Que la Ley N° 20.945 buscO solucionar las deficiencias de la
legislacién precedente, estableciendo un procedimiento de control de operaciones
de concentracién por medio de la notificacion obligatoria y preventiva ante la FNE
de aquellas operaciones que pudieran subsumirse en alguna de las hipétesis del
articulo 47 del D.L. N° 211 y que superasen los umbrales establecidos por
resolucién de la FNE (actualmente, la Resolucion Exenta FNE N°157/2019). A su
vez, se consagré la posibilidad de que las partes impugnaran la decision de la

Fiscalia que prohibiese una operacion de concentracion a través de un recurso de
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revision especial deducido ante este Tribunal (articulo 57 del D.L. N° 211), bajo el

procedimiento dispuesto en el articulo 31 bis del D.L. N° 211,

Tercero: Que el sistema de control de operaciones de concentracion supone un
analisis prospectivo, sujeto al estandar de reduccion sustancial de la competencia
(D.L. N° 211, art. 54). Este estandar sustantivo se debe aplicar tanto por la FNE
como por este Tribunal al resolver una operacion de concentracion, segun se
explicitd en la discusién legislativa: “[L]a propuesta contempla un estandar
sustantivo especifico y diferenciado, que tanto la Fiscalia Nacional Econémica como
el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia deberan aplicar al momento de
resolver acerca de la operacion” (Historia de la Ley N° 20.945, Mensaje del Proyecto
de Ley, p. 12);

Cuarto: Que, en lo que concierne al caracter prospectivo del analisis de las
operaciones de concentracién, existe consenso en que supone establecer un
escenario contrafactual, vale decir, determinar qué ocurriria en las condiciones de
competencia del mercado en ausencia de la materializacion de la operacién
pertinente (Vid., Bailey y Whish, Competition Law, Oxford University Press, 92 ed.,
p. 842). Al respecto, no es necesario que las operaciones de concentracion mejoren
la estructura o aumenten la intensidad competitiva en el mercado (Hernandez D. e
Hidalgo B., “¢Por qué se aprueban tantas fusiones? Una aproximacion desde el
derecho de libre competencia de riesgos, eficiencias y medidas de mitigacién, en
operaciones de concentracién”, Thomson Reuters, 2018, pp. 14 y 264 a 266), sino
gue se debe evaluar si la modificacion en la estructura de un mercado, con ocasion
de una operacion de concentracion, genera incentivos en las empresas que se
fusionan para, una vez materializada la operacion, incurrir en conductas

anticompetitivas o que afectan el bienestar del consumidor;

Quinto: Que el estandar de reduccién sustancial de la competencia (“RSC”) se
basa en la Clayton Act de Estados Unidos, norma que prohibe las operaciones de
concentracion si su efecto puede consistir en una disminucion sustancial de la
competencia o tender a la creacion de un monopolio (seccion 7 parrafo 1°,
traduccion libre). Este estandar, por lo demés, ha sido replicado en otras

jurisdicciones (vid., Enterprise Act del Reino Unido, 2002, seccién 22, §1, letra b);

Sexto: Que el test RSC se distingue de aquel que la doctrina ha denominado
“test de dominancia”, el cual “establece como un requisito esencial una posicion de
dominio dentro del mercado relevante respectivo, ya sea que se construya o0 se
refuerce, de manera que el 6rgano encargado del andlisis no podra limitar las

operaciones en las que, no produciéndose ni reforzandose una dominancia, si
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generan cambios en la estructura del mercado relevante, modificAndolo de manera
que resultan mas propensos a producir conductas coordinadas o unilaterales”
(Mufioz Solis, José, “Elementos para el andlisis de operaciones de concentracion
sujetas a control preventivo”, Revista de Derecho PUCV 56 (2021): 145-184, p. 154).
A contrario sensu, la aplicacion del estandar de RSC puede considerar
modificaciones en los incentivos de las partes que se concentran para generar
riesgos unilaterales como aumentar los precios o disminuir la calidad de sus bienes
0 servicios, o bien, riesgos coordinados, generando con ello un perjuicio al
consumidor. Siguiendo esta linea, la FNE ha entendido la aplicacion de este
estandar como la disminucion de “los incentivos de las partes que se concentran a
rivalizar, en perjuicio de los consumidores”, lo que podria materializarse de diversas
formas, estableciendo como minimo comun la afectacion de variables competitivas
‘relevantes para competir, en el mercado involucrado” (péarrafo 4°, Guia para

Andlisis de Operaciones de Concentracién Horizontales, 2021);

Séptimo:  Que, tal como fue resuelto por este Tribunal en la Sentencia N°
166/2018, conociendo el recurso de revision especial interpuesto contra la
resolucién de la FNE que prohibi6é la adquisicion por Ideal S.A. de Alimentos
Nutrabien S.A., el ambito de revision que comprende el recurso de autos supone un
escrutinio tanto del mérito como de los fundamentos de las resoluciones de la FNE
que prohiben una operacién de concentracion. En este sentido, la referida sentencia
sefiald que “el objeto de este proceso consiste en la revision del proceso de
investigacion realizado por la FNE y los supuestos facticos, juridicos y econémicos
gue fundan la Resolucion Recurrida” (Sentencia N° 166/2018, c. 11°). Considerando
ese marco, se revisara el andlisis de competencia que efectud la Fiscalia en la

Resolucion de Prohibicion;
Il.  La Operaciony el recurso de revision especial

Octavo: Que, tal como se indica en la parte expositiva de esta sentencia, la
operacion objeto de este recurso es de aquellas contempladas en la letra b) del
articulo 47 del D.L. N° 211, y consiste en la adquisicion de acciones de Colmena
pertenecientes a Colmena Holding SpA. por parte de Nexus Chile SpA, controlador

de NMV, lo que le permitira influir decisivamente en la administracion de Colmena,;

Noveno: Que la FNE funda su Resolucién en el Informe de Prohibicién, que
sefala, en términos generales, que la Operacién supone la concentracion entre dos
de los actores mas relevantes de la industria de Isapres en Chile, siendo apta para

reducir sustancialmente la competencia. Se afirma que la Operacion genera riesgos
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horizontales relevantes para la competencia en el mercado de aseguramiento de la
salud privada en Chile, riesgos que son tanto unilaterales —aumento de precios y/o
disminucién de calidad— como coordinados, y que no son contrarrestados por las
eficiencias invocadas por las Partes en el transcurso de la investigacion. A su vez,
dichos riesgos tampoco son mitigados por las medidas de mitigacion ofrecidas por
las Partes, las que ademas de no ser idéneas para generar dicha mitigacion, son

dificiles de implementar y fiscalizar;

Décimo: Que las Recurrentes, por su parte, alegan que la FNE no considero
todos los antecedentes que obran en el expediente, lo que llevé a la adopcion de
una decisién errada y desproporcionada, en base a antecedentes tedricos cuya
seleccion y evaluacion fue sesgada. Argumentan que, en la definicibn de las
condiciones de entrada al mercado relevante, la FNE no considero el impacto de la
entrada de Isapre Esencial, ni tampoco ponderd que la Operacién involucra a dos
de los actores con mas baja participacion de mercado, los que ademas no estarian
integrados verticalmente con prestadores de salud. En este sentido, afirman que la
Operacién no reduce sustancialmente la competencia, ya que los riesgos no son de
la entidad indicada por la FNE y que, por el contrario, si generaria sinergias en
beneficio de los consumidores. Alegan también que, pese a no compartir la
existencia de los riesgos levantados por la FNE, éstos serian debidamente

mitigados por el conjunto de remedios ofrecidos;

lll.  Analisis relativo al mercado relevante y los niveles de
concentracion

(i)  Algunos aspectos relevantes de la industria de aseguramiento de la salud en
Chile

Undécimo: Que antes de efectuar el analisis del mercado relevante, es importante
describir la industria de aseguramiento de la salud en Chile sobre la cual recae la
operacion de concentracion que se analiza. El sistema de salud en Chile se
encuentra regulado, principalmente, en el Decreto con Fuerza de Ley N° 1 de 2006
del Ministerio de Salud (“DFL N° 1”) el que establece, de forma general, los
organismos publicos encargados de garantizar el acceso a la salud —tales como el
Ministerio de Salud (Minsal) y los Servicios de Salud—, el funcionamiento del Fondo
Nacional de Salud, de la Superintendencia de Salud y del sistema privado de salud

provisto por las Isapres;
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Duodécimo: Que, a su vez, el Decreto Ley N° 3.500 de 1980, del Ministerio del
Trabajo y Prevision Social, dispone que los trabajadores dependientes deben
enterar a Fonasa o0 a alguna Isapre el 7% de sus remuneraciones imponibles, en
concordancia con la libertad, consagrada en la Constitucion Politica de la Republica,
de elegir el sistema de salud al cual acogerse (Constitucion Politica, articulo 19 N°
9);

Decimotercero: Que las Isapres son aseguradoras privadas de salud que, de
conformidad con el articulo 171 del DFL N° 1, “financiardn las prestaciones y
beneficios de salud, con cargo al aporte de cotizacion legal para salud o una superior
convenida”. Estas instituciones deben constituirse como personas juridicas y
registrarse en la Superintendencia de Salud, organismo que las fiscaliza. Las
personas que quieran incorporarse a esas aseguradoras deben suscribir un contrato
privado, sujeto a normas supervigiladas por la Superintendencia de Salud (art. 184
DFL N° 1). En dicho contrato se regula el “Plan de Salud”, el cual puede ser

individual o grupal, segun si lo suscribe una sola persona o un grupo de éstas;

Decimocuarto: Que el Plan de Salud es el producto principal que comercializan
las Isapres y en éste se definen los beneficios que recibe el cotizante y sus cargas
legales. De conformidad con la legislacién aplicable, los Planes de Salud deben
cubrir las “Garantias Explicitas de Salud” o GES, conjunto de beneficios
garantizados por ley para las personas afiliadas a Fonasa y las Isapres, establecidos
por Decreto del Minsal. A diferencia de los afiliados a Fonasa, que financian las GES
con cargo al 7% de su renta imponible, los afiliados a Isapres deben pagar un precio
adicional por ellas, el cual es fijado por su Isapre. El articulo 206 del DFL N° 1 exige
a las Isapres asegurar las GES e informar a la Superintendencia el precio que
cobrara por ellas, el que sera publicado por ese organismo en el Diario Oficial. Este
precio sélo podra variar cada tres afos, salvo que el decreto que establece las GES
sea revisado antes de ese periodo. El precio que la Isapre defina para las GES y la
unidad en que se pacte (pesos o unidades de fomento), debe ser el mismo para

todos sus beneficiarios;

Decimoquinto: Que, ademéas de las GES, los Planes de Salud cubren
prestaciones correspondientes a las “Coberturas Adicionales para Enfermedades
Catastroficas” (“CAEC”), y prestaciones que no son GES ni CAEC. Estas son
cubiertas mediante lo que se conoce en la industria como un “plan de salud
complementario”, por el cual el cotizante debe pagar un precio base que se estipula
en el contrato suscrito con la Isapre. De conformidad con la Ley N° 21.350, las

Isapres pueden o no adecuar o modificar los precios base de los Planes de Salud,
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pero si deciden hacerlo, no pueden sobrepasar el maximo fijado por el indicador de
reajuste determinado anualmente por la Superintendencia de Salud. Ahora bien, de
conformidad con lo recientemente resuelto por la Excma. Corte Suprema (sentencia
de 18 de agosto de 2022, Rol 12.514-2022, idéntica a otras once sentencias
dictadas con la misma fecha), para la aplicacion de dicho indicador las Isapres
deben fundamentar su decisidén en los parametros establecidos en la misma Ley N°
21.350, no siendo suficiente “la sola mencion genérica de un supuesto incremento
de costos informado a la Superintendencia de Salud” (c. 26°). Lo indicado
anteriormente solo aplica para los Planes de Salud individuales, ya que la
adecuacion del precio base de los planes grupales se negocia entre la Isapre y la

empresa, institucién o grupo de personas que suscribié dicho plan;

Decimosexto: Que, en consecuencia, la cotizacién a pagar por los afiliados
por sus Planes de Salud “se determina como la suma del precio base del plan —
dentro de la cual se suele incorporar la cobertura por las prestaciones CAEC-
multiplicado por la suma de factores de riesgo de cada beneficiario del plan y la
multiplicacion de la prima GES por la cantidad de beneficiarios que componen al
grupo familiar del cotizante. Asi, el precio base del plan puede llegar a representar
entre el 64% y 74% de la cotizacion total a pagar por el plan, mientras que la prima
GES puede llegar a representar entre un 26% y 36% de éste” (Informe de
Prohibicién, p. 12);

(i)  Mercado relevante

Decimoséptimo: Que, tanto las Recurrentes como la FNE coinciden en que la
Operacion incide en el mercado de provision de planes de salud por parte de Isapres
abiertas (Notificacion, p. 43 e Informe de Prohibicion p. 22). Sin embargo, la FNE
sefala que dicho mercado debe ser segmentado en provision de planes de salud
individuales y planes colectivos o grupales (Resolucién de Prohibicion, p. 3 e
Informe de Prohibicion, p. 23), porque las condiciones comerciales ofrecidas en uno
y otro caso son disimiles, y porque para los afiliados a un plan grupal, los planes
individuales no constituyen un sustituto cercano. Agrega que ambos tipos de planes
difieren en su forma de comercializacion, en la forma de administracién y gestién,

asi como también en la regulacion aplicable (vid., supra);

Decimoctavo: Que este Tribunal coincide con que los planes individuales y
grupales de salud pertenecen a mercados relevantes distintos por las razones

esgrimidas por la Fiscalia, ya que dichos elementos dan cuenta de una limitada
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sustitucion entre ambos tipos de planes, tanto desde el lado de la oferta como desde
el lado de la demanda, motivo por el cual los efectos de la Operacién seran

analizados en ambos mercados, por separado;

Decimonoveno: Que, en cuanto al alcance geogréafico del mercado, las
Recurrentes y la FNE arguyen que este es de caracter nacional debido a que la
generalidad de las Isapres comercializa sus productos en todo el pais. Con todo, a
juicio de la Fiscalia, esta seria una definicion conservadora que no abordaria de
manera adecuada las dindmicas competitivas existentes en la industria, ya que las
Isapres disefiarian sus estrategias comerciales -comercializacion de los planes y la
creacion de planes de salud preferentes- a niveles mas desagregados, es decir, por
zonas 0 macrozonas geograficas (Resolucion de Prohibicion, p. 4, y folio 59, p. 7).
Esta dltima apreciacion de la Fiscalia es refutada por las Recurrentes, quienes
argumentan que el ambito geografico no debe ser segmentado en macrozonas,
porque sus estrategias comerciales serian nacionales y no realizarian campanas ni
inversiones para comercializar planes de salud en alguna region especifica (folio 4,
p. 22);

Vigésimo: Que, mas alla de la precision realizada por la FNE en relacién con las
dindmicas de competencia a nivel local, la cobertura nacional que tienen los planes
provistos por las Isapres, asi como también el hecho que cualquier persona,
independiente de su ubicacion, pueda afiliarse a ellas debido a que todas tienen
sucursales virtuales y cuentan con presencia en la totalidad de las regiones del pais
da cuenta de que el mercado geografico tiene alcance nacional (véase Informe de
Prohibicién, pp. 27 y 28). Por lo tanto, se mantendra la definicion del mercado
relevante geografico establecida en la Sentencia N° 57/2007 (c. 56), es decir, este

sera de alcance nacional;

Vigésimo primero:Que, en resumen, los mercados relevantes en que incide la
Operacion son los siguientes: (i) el mercado de los planes de salud individuales
provistos por Isapres abiertas, en el territorio nacional; y (ii) el mercado de los planes

de salud colectivos provistos por Isapres abiertas, en el territorio nacional;

Vigésimo segundo: Que, para efectos del analisis que se realizard a
continuacion, es preciso sefialar que la competencia entre las Isapres se da en dos
etapas. La primera de ellas corresponde a la comercializacion de nuevos planes
individuales y colectivos (“planes en comercializacion”), ya sea para captar nuevos
clientes, ya sea para recapturar clientes que desean modificar su plan actual. La
segunda etapa consiste en la competencia por proveer (y retener) a los clientes —

individuales o grupales— que ya tienen contratado un plan (“planes en cartera” o
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“stock”) hoy descontinuado, por lo que ya no esta disponible para nuevas

afiliaciones (Informe de Prohibicién, p. 12);

Vigésimo tercero: Que, conforme las definiciones indicadas en el parrafo anterior,
Colmena y NMV superponen sus actividades comerciales en: (i) la comercializacion
de planes individuales (captacion de afiliados); (i) la provision de planes individuales
en cartera o stock (retencion de afiliados en planes individuales); y (iii) la provision
de planes grupales en cartera o stock (retencion de afiliados en planes grupales).
Cabe sefialar que, segun expone la FNE, no existe traslape entre las Recurrentes
en la comercializacion de planes colectivos (captacion de afiliados para planes
colectivos), porque NMV ya no realiza dicha actividad (Informe de Prohibicién, nota
al pie n° 372);

(i)  Crisis sanitaria del Covid-19

Vigésimo cuarto: Que, ante todo, es necesario referirse al efecto que la crisis
sanitaria genero en la industria de las Isapres, por cuanto podria alterar el andlisis

de los riesgos anticompetitivos;

Vigésimo quinto: Que, a este respecto, la FNE indica que los antecedentes de su
investigacion dan cuenta que la crisis sanitaria afectd el numero de planes
comercializados por las Isapres y los margenes obtenidos por estas durante 2020.
Sin embargo, agrega que dichos efectos fueron transitorios al no observarse un
cambio estructural (permanente) en el mercado, ni en las condiciones de
competencia que pueden ser razonablemente proyectadas a un escenario posterior

a la pandemia (Informe de Prohibicion, p. 38);

Vigésimo sexto: Que, atendido lo indicado en el considerando anterior, la
decision de no usar el afio 2020 como escenario base para evaluar los efectos de
la Operacion resulta apropiada, por lo que se adoptara el enfoque utilizado por la
FNE, consistente en utilizar como contrafactual el afio 2019. Asi, en el analisis que

sigue se emplean las cifras referidas a dicho afo;
IV. Andlisis de riesgos

Vigésimo séptimo: Que, la Fiscalia emiti6 la Resolucion de Prohibicion
argumentando que, de perfeccionarse la Operacion, se generarian riesgos
relevantes de orden horizontal, tanto unilaterales como coordinados. En su
concepto, la materializacion de dichos riesgos constituye una reduccion sustancial

de la competencia a la luz del articulo 57, letra c) del D.L. N° 211 (Resolucién de
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Prohibicién, p. 5). Estos riesgos, asi como las alegaciones expuestas por las

Recurrentes respecto de ellos seran analizados en las secciones que siguen;

V. Andlisis de Riesgos Unilaterales

Vigésimo octavo: Que los riesgos unilaterales se refieren a la posibilidad de que
las entidades que se concentran adquieran -como consecuencia de la fusién- un
poder de mercado tal que les permita, de manera rentable, subir sus precios, reducir
la cantidad producida o disminuir la calidad o variedad de los productos o servicios
gue ofrecen, u otras variables competitivas, afectando con ello a los consumidores
finales (Resolucion N° 54/2018, parrafo 140; y OECD, “Economic analysis in merger
investigations — Background Note by Dr Jill Walker”, DAF/COMP/GF (2020) 6, p.
14);

Vigésimo noveno: Que, en particular, producto de la Operacion, se elimina la
competencia entre las dos Isapres que pretenden fusionarse. Al igual que en
cualquier operacion de concentracion entre empresas competidoras, este cambio
en la estructura del mercado puede modificar los incentivos que la entidad resultante
tiene al momento de fijar sus precios -u otra dimensién de competencia que conlleve
mayores utilidades para esta como, por ejemplo, una reduccién de costos mediante
el empeoramiento de la calidad del producto ofrecido-, afectando asi a los
consumidores. A mayor sustituibilidad para los consumidores o clientes entre los
bienes ofrecidos por las empresas competidoras que se fusionan, mayores son los
riesgos unilaterales post fusion (véase Resoluciéon N° 43/2012, parrafo 11.1 y
Sentencia N° 166/2018, c. 49°);

Trigésimo: Que uno de los fundamentos de la Fiscalia para prohibir la Operacién
es que esta genera riesgos unilaterales en: (i) la comercializaciébn de planes
individuales; (ii) la provisién de planes individuales en stock; y (iii) la provisiéon de
planes colectivos en stock. En especifico, sostiene que, de materializarse la
Operacion, las Partes tendran la capacidad e incentivos para: (a) aumentar los
precios de los planes individuales en comercializacion, es decir, aquellos en que la
competencia se produce en la captacion de nuevos afiliados a la Isapre; y (b)
adecuar al alza los precios en los planes individuales y/o grupales en stock, esto es,
aguellos en que la competencia entre las Isapres se produce para retener a los
afiliados vigentes. Asimismo, sefiala que conjunta o alternativamente, las Partes
también tendrian la capacidad e incentivos para disminuir la calidad de los contratos

de salud, la que se determina por los niveles de cobertura efectiva de los planes en
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comercializacién (la “Calidad Contractual”’), o bien, disminuir la calidad de los
servicios que ofrecen las Isapres a todos sus beneficiarios (la “Calidad de Servicio”)

(Resolucién de Prohibicion, p. 5);

Trigésimo primero: Que, en la evaluacion de los riesgos identificados supra,
la FNE realizé dos tipos de andlisis. El primero fue uno de caracter estructural,
consistente en determinar participaciones de mercado con el objeto de dimensionar,
preliminarmente, la relevancia de las Partes y el cambio en la concentracion que la
Operacién generaria en los mercados afectados. El segundo andlisis fue uno de
cercania competitiva entre Colmena y NMV, respecto del cual la FNE evalud
antecedentes cualitativos y cuantitativos referidos a dicho analisis. Ambos tipos de
andlisis, asi como las criticas que respecto de ellos manifiestan las Recurrentes se

revisan a continuacion;

i. Comercializacion de planes individuales de salud

a. Andlisis estructural

Trigésimo segundo: Que el andlisis estructural realizado respecto de la
comercializacion de planes individuales de salud por la FNE muestra que, de
perfeccionarse la Operacion: (i) los actores del mercado disminuyen de cinco a
cuatro, teniendo todos ellos una participacion de mercado relativamente simétrica;
(i) la participacién combinada de las Partes seria de [20 — 30]%; y (iii) el cambio en
el indice de concentracion HHI seria de 368 con un HHI posterior a la Operacion de
2510, valores que dan cuenta de un mercado altamente concentrado segun el
umbral establecido en la Guia para el Andlisis de Operaciones de Concentracion

Horizontales de la FNE, de mayo de 2021:

Tabla N° 1: Participaciones y niveles de concentracién medido en cotizantes

y numero de contratos para planes individuales en comercializacién, afio

2019.
Isapre Cotjzgciones N° de c.on.tratos
recibidas ($) comercializados
Consalud [20 — 30]% [20 — 30]%
Cruz Blanca [20 — 30]% [20 — 30]%
Banmédica - Vida Tres (*) [20 — 30]% [20 — 30]%
Colmena [10 — 20]% [10 — 20]%
NMV [0—10]% [10 — 20]%
Total 100% 100%
HHI pre-Operacién (2019) 2244 2141
HHI post-Operacion 2509 2510
Cambio en HHI 266 368
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Fuente: elaboracion propia en base a Informe de Prohibicién, p. 47.

Nota: (*) Las Isapres Banmédica y Vida Tres son reportadas de manera conjunta
debido a que pertenecen a un mismo grupo empresarial, controladas por United
Health Group.

Trigésimo tercero:Que, las Recurrentes sefialan que el analisis estructural
expuesto en el considerando anterior muestra que la Operacién concentra a las dos
Isapres con menor participacion de mercado, que, de manera conjunta, sumarian el
[20 — 30]% del total, y que “[jlJamas en la historia del derecho de la competencia en
nuestro pais se ha prohibido una operacién que sume una concentracion tan baja,
menos aun una que se refiera a los dos menores actores en la industria” (Recurso

de revision especial, parrafo 22);

Trigésimo cuarto: Que, los planes de salud que comercializan las Isapres son
bienes diferenciados y, en ese entendido, el andlisis estructural debe
complementarse con un examen de la cercania competitiva de las partes de la

operacion;

Trigésimo quinto: Que el grado de diferenciacion existente en este mercado se
puede constatar mediante lo expresado por la Superintendencia de Salud, entidad
que ha relevado que el sistema de Isapres se caracteriza por la multiplicidad y
complejidad de sus planes, expresando que “(...) la existencia de una gran cantidad
de planes de salud, donde la mayor diversidad se presenta entre las isapres
abiertas, que han definido lineas que se acomodan a los distintos perfiles de gasto
de los usuarios, considerando al interior de cada una de ellas un binomio creciente
de coberturas y precios para abarcar la extensa gama de cotizaciones posibles. La
multiplicidad y complejidad de los planes existentes plantean condiciones bajo las
cuales se hace muy dificil efectuar comparaciones que permitan a los usuarios elegir
el plan mas acorde a sus necesidades, conforme a su presupuesto.”
(Superintendencia de Salud, “Analisis de los planes de salud del sistema de Isapre
a enero 2022” documento de trabajo, Departamento de Estudios y Desarrollo, junio
2022, disponible en: https://www.supersalud.gob.cl/documentacion/666/w3-article-
21069.html);

Trigésimo sexto: Que, existe consenso en que en mercados con bienes
diferenciados —como son los planes de salud comercializados por las Isapres—, el
incentivo que tienen las Partes para aumentar los precios post-Operacion depende
del grado de sustitucidon o de cercania competitiva existente entre los productos
ofrecidos por estas, lo que no esta directamente relacionado con sus participaciones
de mercado. En efecto, cuando se esta en presencia de bienes diferenciados, el

enfoque tradicional consistente en calcular participaciones en un mercado relevante
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no es suficiente para evaluar los riesgos unilaterales que puede generar una
operacion de concentracion. La literatura documenta ampliamente que la intensidad
de la competencia entre los productos diferenciados generalmente varia dentro de
un mismo mercado, y que dos productos pueden tener algun grado de sustitucion,
aungue esta sea imperfecta. A su vez, no obstante que un producto sea sustituto
imperfecto de otro, el primero puede ejercer presiobn competitiva sobre este ultimo.
Ello implica que el andlisis tradicional para definir un mercado relevante del producto
puede ser falaz (Jones, A. y Sufrin, B., EC Competition Law, Oxford University
Press, 2008, p. 406, y; Shapiro, Carl, “Mergers with Differentiated Products”,
Antitrust, Spring, pp. 23-30; véase también, Sentencia N° 166/2018, c. 50°);

Trigésimo séptimo: Que, por lo tanto, en el andlisis de riesgos unilaterales
que genera esta Operacion, uno de los elementos centrales es determinar el grado
de cercania y presion competitiva que se ejercen Colmena y NMV entre ellas, esto
es, determinar en qué medida muchos afiliados que estan en una u otra Isapre
consideran a la otra como alternativa dentro de sus preferencias. Esto ultimo se
obtiene en base a elementos cualitativos y cuantitativos referidos a la cercania
competitiva entre ellas, siendo poco indicativo, para estos efectos, el tamafio relativo
de las Partes —su participacion de mercado—. Por este motivo, se desechara la

alegacion esgrimida por las Recurrentes a este respecto;

b. Anélisis de cercania competitiva

Trigésimo octavo: Que, el andlisis de cercania competitiva, tal como se sefialé en
el considerando anterior, es mas apropiado para evaluar riesgos unilaterales en una
operacion de concentracién cuando se esta en presencia de bienes diferenciados.
A este respecto, cabe sefialar que una operacién de concentracién puede generar
riesgos para la competencia aun cuando las entidades que se concentran no sean
los competidores mas cercanos entre si (véase Hovenkamp, H. (2005) “Federal
Antitrust Policy: The law of competition and its practice”, 3% ed., Thomson/West, p.
514 y Shapiro, K. (1996) “Mergers with differentiated products”, Antitrust, p. 4);

Trigésimo noveno: Que, atendido lo expuesto, se contrastaran los
antecedentes cualitativos y cuantitativos ponderados por la FNE en su Informe de
Prohibicién con las alegaciones hechas por las Recurrentes respecto de la cercania

competitiva que tendrian entre si;

c. Andlisis cualitativo

Cuadragésimo: Que, en cuanto al analisis cualitativo, la FNE sefiala que las

Partes serian cercanas competitivamente en base a las siguientes consideraciones:
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() respecto del tipo de planes comercializados, ambas Isapres son especialmente
cercanas en la comercializacidén de planes de salud individuales en modalidad libre
eleccion -estos constituyen el [80 — 90]% de las ventas por nimero de cotizantes de
NMV vy el [70 — 80]% de Colmena durante el afio 2019-; (ii) respecto de la variable
precio, si bien NMV concentra una mayor proporcion de cotizantes nuevos que
pagan cotizaciones inferiores a 100 mil pesos en comparacion con sus
competidores, dicho segmento de cotizantes también representa el principal caudal
de nuevos cotizantes para Colmena (argumento que también aplica para
Banmeédica, Consalud y Cruz Blanca); y (iii) respecto de la variable calidad, ambas
Isapres son cercanas competitivamente en términos de la Calidad Contractual
ofrecida en sus planes libre eleccion (coberturas de caratula y cantidad de
prestaciones con topes expresados en los Planes de Salud). Junto con los
elementos sefialados precedentemente, la Fiscalia agrega que la competencia
entre Colmena y NMV seria particularmente intensa y relevante fuera de la Regién

Metropolitana (Informe de Prohibicion, pp. 50-76);

Cuadragésimo primero: Que las Partes exponen diversos cuestionamientos al
analisis cualitativo de cercania competitiva realizado por la FNE. En términos
generales, indican que esta err6 en su andlisis al no considerar todos los
antecedentes en su contexto, realizando una evaluacion selectiva y sesgada para
argumentar una idea preconcebida respecto del mercado de las Isapres. En
concepto de las Partes, ambas Isapres no son cercanas competitivamente en
términos de las estrategias que adoptan para los planes en comercializacion
respecto de: (i) el segmento socioeconémico al que apuntan; y (ii) las estrategias de

comercializacion de planes regionales (Recurso de revision especial, parrafo 53);

Cuadragésimo segundo:Que, en cuanto al segmento socioeconémico al que
apuntan, arguyen que para NMV su competidor mas cercano seria Consalud,
mientras que para Colmena corresponderia a Banmédica. A mayor abundamiento,
para Colmena, tanto NMV como Consalud serian sus competidores mas lejanos, al
tener dichas Isapres la prima por beneficiario mas baja y estar mas cercanas al
limite de aquellas personas que pueden pertenecer a Fonasa (Recurso de revision

especial, parrafo 69);

Cuadrageésimo tercero: Que, analizados los antecedentes acompafados por la
FNE, es posible concluir que Colmena y NMV si compiten —es decir, tienen un grado
de cercania competitiva— en relacién con el precio base de los planes individuales
libre eleccion que comercializan, esto es, respecto del grupo socioeconémico al que

apuntan. En efecto, la Figura N° 8 contenida en la pagina 55 del Informe de
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Prohibicién, muestra que Colmena y NMV ofrecen planes individuales libre eleccion
dentro de un rango de precios similar, de manera tal que alrededor del 50% de los
planes que ambas comercializan tienen un precio base inferior a UF 2,5. Asimismo,
la Figura N° 10, contenida en la pagina 58 del referido informe, muestra que, si bien
los clientes que capta NMV pertenecen mayoritariamente al segmento de ingresos
medios dentro del universo de quienes tienen Isapre, es decir, aquellos cuyas
cotizaciones en el sistema privado de salud son inferiores a 100 mil pesos, dicho
grupo de clientes también es el principal segmento que capta Colmena, ya que
alrededor del 60% de sus nuevos afiliados contratan planes con cotizaciones iguales

o inferiores a 100 mil pesos (Informe de Prohibicion, p. 58);

Figuras N° 8y N° 10 del Informe de Prohibicion

Figura 8. Dispersion del precio base por Isapre de los planes individuales en comercializacion seguan
modalidad de atencion (2019)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Superintendencia de Salud.
Nota: Banmedica y Vida Tres no comercializan planes libres eleccion durante el periodo 2014-2019.

Figura 10. Distribucion de las cotizaciones totales convenidas por los nuevos cotizantes distinguiendo por
género e Isapre en planes individuales en comercializacion (2019)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Superintendencia de Salud.

Cuadragésimo cuarto: Que, respecto de la cercania competitiva que tendrian

las Partes en regiones distintas de la Metropolitana, las Recurrentes sostienen que
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es0 no es efectivo en vista de que las participaciones de mercado reportadas por la
FNE muestran que en la macrozona Norte NMV es el principal actor del mercado y
Colmena es el quinto, mientras que en la macrozona Sur Colmena es el segundo

actor y NMV es el cuarto (Recurso de revision especial, parrafos 63 y 64);

Cuadragésimo quinto: Que, sin perjuicio de las precisiones expuestas supra
respecto del alcance nacional del mercado, cabe reiterar que en presencia de
mercados con bienes diferenciados, la participacion de mercado de las Partes
resulta poco indicativa de la presion competitiva que se ejercen entre si. Al contrario
de lo alegado por las Recurrentes, no es posible descartar que exista cercania
competitiva entre dos empresas por el mero hecho de que existan otros
competidores cuya participacion de mercado se sitia en un valor intermedio al de
ellas, como sucede en la situacion descrita por las Partes en el considerando

anterior;

Cuadragésimo sexto:  Que, por su parte, la Figura N° 13 del Informe de
Prohibicion muestra que Colmena y NMV son las Unicas Isapres cuyos nuevos
cotizantes de planes individuales libre eleccion ubicados en la Region Metropolitana,
representan menos del 50% del total que comercializan. La misma Figura N° 13
muestra también que la macrozona Sur es particularmente relevante para ambas
Isapres en términos de captacion de nuevos afiliados, ya que, a diferencia de lo que
sucede con los otros actores, de dicha zona proviene entre un tercio y un cuarto de

los nuevos afiliados de Colmena y NMV, respectivamente;

Figura N° 13 del Informe de Prohibicion

Figura 13. Participacion geografica de los nuevos cotizantes por Isapre en planes individuales en
comercializacion para el afio 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Superintendencia de Salud.
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Cuadragésimo séptimo: Que, en definitiva, dentro de un mismo mercado
relevante algunas empresas pueden ser mas cercanas competitivamente que otras,
tanto desde el punto de vista de las caracteristicas del producto ofrecido, como de
la focalizacion geogréafica que adopten. Sin perjuicio de ello, el andlisis cuantitativo
gue sigue a continuacion se limitara exclusivamente a los resultados obtenidos por
la FNE a nivel nacional. Desde ya, cabe sefialar que esta ultima determinacién no
modifica, en modo alguno, las conclusiones a las que se arriba en la presente

sentencia;

d. Anadlisis cuantitativo

Cuadragésimo octavo: Que, como fue sefialado en la Resolucion N° 43/2012 y
en la Sentencia N° 166/2018, para estimar los riesgos unilaterales que genera una
operacion de concentracion entre firmas que ofrecen bienes diferenciados, es
necesario utilizar herramientas que capturen la heterogeneidad en los patrones de

sustitucion existentes entre los distintos productos que compiten entre si;

Cuadragésimo noveno: Que, para estos efectos, la teoria econOmica ha
desarrollado indices tales como el Upward Pricing Pressure (‘UPP”), el GUPPI, el
lllustrative Price Rise Test (“IPR”) y el CMCR, que cuantifican los incentivos de las
partes que pretenden fusionarse para aumentar los precios después de una

operacion de concentracion (Sentencia N° 166/2018, c. 52°);

Quincuagésimo: Que, la Fiscalia utiliz6 dos de dichos indices: el GUPPI y el
CMCR. El primero de ellos mide el incentivo que tienen las firmas que se fusionan
para subir los precios luego de la fusién, sin tener en consideracion las eventuales
eficiencias que la operacién podria generar (véase, Farrell, J. y Shapiro, C. (2010)
“Antitrust Evaluation of Horizontal Mergers: An Economic Alternative to Market
Definition,” The B.E. Journal of Theoretical Economics: Vol. 10). El segundo indice
también mide el incentivo a subir precios post fusion, pero su resultado se interpreta
como la variacién que deben experimentar los costos marginales de las empresas
gue se fusionan para que, luego de la fusion, se preserven o mantengan los precios
previos a que esta se materialice (véase, Werden, G. (1996) “A robust test for
consumer welfare enhancing mergers among sellers of differentiated products”, The

Journal of Industrial Economics, Volumen XLIV);

Quincuagésimo primero: Que, ambos indices comparten el hecho de que
en su determinacion es necesario contar con informacion acerca de: (i) el margen
de las firmas que se concentran, es decir, la diferencia entre el precio del producto

comercializado y el costo de proveer una unidad adicional de dicho producto; y (ii)
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las razones de desvio existentes entre ellas, es decir, la proporciéon de los
consumidores de la firma adquiriente que recaptura la firma adquirida cuando la
primera aumenta su precio o modifica alguna otra variable competitiva (véase OECD
(2020), “Economic analisis in merger investigations — Background Note by Dr. Jill
Walker”, DAF/COMP/GF (2020) 6, pp. 28-32). En efecto, tal como se muestra en las
férmulas que se reproducen a continuacion, ambos indices se obtienen computando
el margen y la razon de desvio, entre otros elementos necesarios para ello (para la
férmula del GUPPI, véase Moresi, S. (2010), “The Use of Upward Price Pressure
Indices in Merger Analysis”, The Antitrust Source, p. 6, y para la formula del CMCR,
véase Werden, F. y Froeb, M. (2011), “Choosing Among Tools for Assessing
Unilateral Merger Effects”, European Competition Journal, 7:2, p. 160):

indices empleados por la FNE en su analisis

RD;j*(pj—cj)
cuppl, = Xy ®i~e) 1)
i
pi
m%i*RDij*RDﬁ+m%j*RDij*p—]i

CMCR; =

(2)

1_Dij*Dji

Donde:
RD;;:es larazén de desvio desde la empresa i a la empresa j
m;%: es el margen variable como proporciéon del ingreso de i, es decir, (p; — ¢;) /p;

Fuente: elaboracion propia en base a la literatura citada en el considerando.

Quincuagésimo segundo: Que, los resultados obtenidos por la Fiscalia para
estos indices respecto de los planes individuales en comercializacion, a nivel

nacional, se exponen a continuacion.
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Tabla N° 2: indices de presion al alza de precios estimados por la FNE para

planes individuales en comercializacion, afio 2019

Isapre GUPPI CMCR
Con Fonasa | Sin Fonasa | Con Fonasa | Sin Fonasa
Colmena 1,0% 1,1% 1,2% 1,4%
NMV 5,8% 7,8% 6,1% 8,3%

Fuente: elaboracion propia en base a Informe de Prohibicién, pp. 82y 83.

Nota: los escenarios “con” y “sin” Fonasa difieren exclusivamente en la razén de desvio
utilizada para computar ambos indices. Conforme explica la FNE, el escenario “con”
Fonasa seria una cota inferior de las razones de desvio entre las Partes mientras que
el escenario “sin” Fonasa seria una cota superior de las mismas, por lo que las
verdades razones de desvio se encontrarian en algun punto intermedio entre dichos
escenarios (Informe de Prohibicién, p. 77). Respecto a la utilizacién de ambos
escenarios, véase los considerandos quincuagésimo sexto y siguientes.
Quincuagésimo tercero: Que, conforme explica la FNE, la Tabla N° 2 muestra que
la presion al alza en precio —o deterioro de la calidad— (GUPPI) que experimentaria
NMV, empresa para la que se identifican los mayores riesgos unilaterales de
conformidad a estos indicadores, se encuentra en el rango de [5,8% - 7,8%]. Por su
parte, el indice CMCR da cuenta que NMV deberia acreditar reducciones en sus
costos variables (esto es, eficiencias) por, al menos, [6,1% - 8,3%], para no tener
incentivos a subir sus precios o deteriorar la calidad de su producto después de la
Operacién. Estos valores implican que, al considerar el valor del CMCR vy
asumiendo una tasa de traspaso del costo marginal al precio final de 50%, de no
acreditarse eficiencias, los nuevos cotizantes a nivel nacional podrian enfrentar un
incremento promedio de sus cotizaciones en el orden de $[21.000 — 28.000] pesos
anuales aproximadamente. Finalmente, la FNE agrega que esta prediccion de alza
de precios fue refrendada mediante una simulacion de fusiones calibrada, ejercicio
que, abstrayéndose de informacion sobre los costos marginales de las Isapres,
predice un alza de precios anual de $23.000 pesos, aproximadamente (Informe de
Prohibicién, pp. 84 y 89);

Quincuagésimo cuarto: Que, los informes econdmicos acompafados por las
Partes plantean criticas respecto de los valores y criterios adoptados por la FNE
para computar los referidos indices y la simulacién de fusiones calibrada. En
particular, sefialan que: (i) el margen empleado en los indices estaria sobreestimado
debido a que los costos efectivos de las Isapres serian mayores a los utilizados por
la FNE; y (ii) las razones de desvio utilizadas, tanto en los indices de presion al alza
en precios como en la simulacién de fusiones calibrada, no serian robustas porque

el valor obtenido dependeria de los criterios adoptados por la FNE en su
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determinacién. Asi, plantean que, de acogerse estos cuestionamientos, se reduce
considerablemente la magnitud de los riesgos unilaterales identificados por la FNE

(Informe de folio 30, pp. 3-20 e informe de folio 42, pp. 34-40);

Quincuagésimo quinto: Que, en cuanto a las razones de desvio utilizadas por la
FNE, las Recurrentes y el Informe Econdémico de folio 42 plantean que: (i) las
razones de desvio dan cuenta que Colmena y NMV no son los actores que se
ejercen la mayor presién competitiva, siendo para ambas las Isapres Consalud y
Cruz Blanca quienes ejercen mayor presion competitiva sobre ellas (folio 4, pp. 24-
25); (ii) el escenario que omite los desvios hacia Fonasa (escenario “sin Fonasa”)
es incorrecto ya que, en general, los indices de presion al alza en precios prescinden
de la definicion de mercado relevante y, por tanto, consideran —o al menos debieran
considerar— la presion competitiva que pueden ejercen bienes que se encuentran
fuera del mercado, como seria Fonasa en este caso (Informe econémico de folio 42,
p. 39); y (iii) en el célculo la FNE incluyé erroneamente desvios de clientes que no
se originan por cambios en una variable competitiva de la entidad para la cual se
calculan las razones de desvio, como seria el caso, por ejemplo, de la causal
denominada “carta de la competencia”. Sefialan que, de corregirse estos supuestos
errores, las razones de desvio obtenidas serian extremadamente bajas, lo que daria
cuenta de lo poco robusta que es la estimacion realizada por la FNE en su analisis

(Informe econdmico de folio 42, pp. 35-39);

Quincuagésimo sexto: Que la FNE respondi6 a los cuestionamientos referidos
a las razones de desvio sefialando que: (i) aunque las Partes no sean los
competidores mas cercanos en todos los planes de salud que venden, ni respecto
de cada uno de los cotizantes, una parte importante de los afiliados si considera a
Colmena y NMV como alternativas muy cercanas, por lo que ambas Isapres son
competidores que se disciplinan reciprocamente. Conforme lo anterior, atendido
qgue las razones de desvio se calcularon con datos historicos de afiliaciones vy
desafiliaciones, son un reflejo de decisiones reales de todas las personas que se
cambian de proveedor, por lo que revelan efectivamente como dichas personas
ponderan los distintos atributos de cada una de las Isapres (Minuta alegato FNE,
pp. 6-7); (ii) si bien corresponde considerar la presién competitiva ejercida por
Fonasa, el escenario “con Fonasa” implica sobreestimar la presion competitiva que
esta ejerce sobre las Isapres, porgue una fraccion relevante, aunque incierta de los
desvios hacia dicha institucion no serian directamente atribuibles a decisiones
adoptadas por motivos de precio o calidad. Asi las cosas, el escenario “con Fonasa”

subestima las verdaderas razones de desvio existentes entre Colmena y NMV,
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motivo por el cual, a su juicio, se debe considerar un escenario que contemple a
Fonasa y otro que la excluya, para tener la certeza de que las razones de desvio
correctas se ubican dentro del rango que considera ambos escenarios (Informe de
Prohibicién, pp. 76 y 77, y folio 59, p. 19); (ii)) los datos de desafiliaciones fueron
depurados, eliminando para ello las desafiliaciones involuntarias y las que
inequivocamente corresponden a desvios ajenos a motivos de precio o calidad. La
inclusion de las desafiliaciones motivadas por “otras causales”, entre las que se
encuentra la “carta de la competencia”, se debe a que dicha causal contempla
decisiones relativas al precio o calidad derivadas de la accidén de intermediacion de
un agente de ventas, por lo que, a juicio de la Fiscalia, seria correcta su inclusion

en el analisis competitivo (folio 59, pp. 15 - 19);

Quincuagésimo séptimo: Que, este Tribunal coincide con lo sefialado por la
FNE en el sentido de que el hecho que existan clientes que sustituyeron a Colmena
por NMV, y viceversa, muestra que para un grupo de clientes —evidentemente no

todos—, ambas Isapres son cercanas competitivamente entre si;

Quincuagésimo octavo: Que, en lo referido a omitir los desvios dirigidos hacia
Fonasa, el informe econdmico de folio 42 sefiala correctamente que uno de los
beneficios asociados al uso de indices de presién al alza en precios es que
consideran la presién competitiva ejercida por los bienes ofrecidos tanto dentro
como fuera del mercado relevante (folio 42, p. 39), por lo que, en principio, el
escenario “con Fonasa” es el que deberia ser utilizado para obtener las razones de
desvio de las Partes. Sin embargo, atendido que la FNE explicé que la base de
datos utilizada contendria ciertas inconsistencias, parte de estos desvios, algunos
de los cuales se dirigen hacia Fonasa, no estan motivados necesariamente por
razones de precio o calidad, lo que sesgaria a la baja las verdaderas razones de
desvio en el escenario “con Fonasa” (ver nota al pie N° 57 del escrito a folio 59).
Por otro lado, a juicio de este Tribunal, el escenario “sin Fonasa”, que excluye de la
base de datos todos los desvios dirigidos hacia esa institucion, es incorrecto y sesga
artificialmente al alza las verdaderas razones de desvio, porque, conforme se indico
previamente, los indices de presion al alza en precios deben considerar la presiéon
competitiva que ejercen los actores ubicados dentro y fuera del mercado. En vista
de lo anterior, se coincide con la Fiscalia en el sentido de que las verdaderas
razones de desvio necesariamente se encuentran en algun punto entre el escenario
‘con” y “sin” Fonasa, por lo que resulta adecuado exponer ambos escenarios para

asi obtener un limite superior e inferior de la estimacion. Ahora bien, aun en el
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escenario “con Fonasa”, la magnitud del riesgo unilateral detectado para el caso de

NMYV sigue siendo no despreciable (ver, supra, Tabla N° 2);

Quincuagésimo noveno: Que, finalmente, respecto al cuestionamiento de no
excluir de la base de datos los desvios de clientes con causales catalogadas como
“otros”, la explicacién que brinda la FNE es razonable. En efecto, sefala que se
eliminaron todas las desafiliaciones involuntarias y las que inequivocamente
correspondian a desvios ajenos a motivos de precio o calidad. Asimismo, agrega
que atendido que las Isapres conocen los eventos de cesantia -o caida de ingresos-
de sus cotizantes, las desafiliaciones provocadas por dichas causales son
correctamente identificadas y clasificadas por estas, descartandose que sean
registradas en la categoria “otros”. Por otro lado, plantea que la inclusion de la
causal “carta de la competencia” se debe a que esta refleja decisiones de los
afiliados motivadas por razones de precio o calidad, decisiones que son facilitadas
por la intermediacion de un agente de venta de los competidores, quien formula una
oferta o propuesta para captar al afiliado. A este respecto, la inclusién de esta causal
también resulta razonable atendido que la asimetria de informacion y los costos de
basqueda que enfrentan los usuarios en esta industria hace que muchas veces
estos requieran del apoyo de agentes de venta para llevar a cabo la contratacion de
un plan. Finalmente, cabe sefialar que, de adoptarse la propuesta del Informe
econdmico de folio 42, consistente en eliminar de la base de datos las
desafiliaciones catalogadas como “otros”, el 98% de los desvios de NMV se
direccionan hacia Fonasa, resultado poco razonable atendido que dicha instituciéon
no es su competidor mas cercano segun indicé la propia NMV (folio 4, parrafo 69),

y se encuentra fuera del mercado relevante;

Sexagésimo: Que, en definitiva, los criterios adoptados por la FNE para
construir las razones de desvio son razonables y estan debidamente justificados,

por lo que los cuestionamientos a este respecto seran desestimados;

Sexageésimo primero:  Que, respecto al margen utilizado en los indices de
presion al alza en precios, los informantes de las Partes sefialan que la FNE erré en
los siguientes aspectos: (i) excluy6 el sueldo base de los agentes de venta en la
determinacién de los costos variables (Informe de folio 30, p. 3); y (ii) utilizé el
margen de corto plazo (margen del primer afio de contrato) cuando lo correcto
habria sido utilizar el margen esperado para toda la vigencia del contrato (margen
de largo plazo), considerando para ello el ciclo de vida del afiiado y de sus
beneficiarios, siendo el margen contable una buena aproximacion de dicho margen

de largo plazo (Informe de folio 42, p. 40). Como consecuencia de ambos
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cuestionamientos, plantean que el margen utilizado por la FNE estaria
sobreestimado, lo que sesgaria al alza el valor de los indicadores GUPPIl y CMCR,
es decir, arguyen que la cuantificacion de los riesgos unilaterales estaria

sobredimensionada;

Sexageésimo segundo: Que en la presentacion a folio 59 la FNE refut6 ambos
cuestionamientos. Respecto a la exclusion del sueldo base de los vendedores del
costo variable, sefialé que dicho item de costos no varia ante cambios discretos en
la cantidad comercializada, a diferencia de lo que sucede con las comisiones y otras
bonificaciones similares, una vez contratado un agente de venta (folio 59, pp. 10 —
12). Asimismo, en relacion con la utilizacion del margen asociado al primer afio de
contrato, la FNE sefialé que no es correcto emplear un horizonte temporal mas
extenso que un afo para calcular el margen utilizado en el indice de presion al alza
en precios porque, luego de 12 meses, las Isapres tienen la facultad para reajustar
las condiciones de los planes, adecuando al alza los precios base y/o GES de sus
planes de salud. Agrega que usar el margen contable en los indices de presion al
alza en precios supondria considerar dentro de este los ingresos y costos
provenientes de toda la cartera de afiliados, mezclando con ello a los nuevos
cotizantes -que serian mas rentables por tener precios actualizados y una menor
siniestralidad-, con aquellos que llevan 20 afios o0 mas en la cartera de la Isapre
(folio 59, p. 14);

Sexagésimo tercero: Que, a este Tribunal le parece adecuado excluir el sueldo
base de los vendedores de los costos variables de las Isapres por los siguientes
motivos: (i) si los vendedores cumplen exclusivamente la funcion de captar nuevos
afiliados, en un periodo acotado de tiempo, como puede ser un afo, el costo
asociado al sueldo base de la fuerza de ventas, por definicién, no varia en funcién
del nimero de afiliados que se capten durante dicho afio, por lo que no debe ser
considerado como un costo variable; (ii) los costos variables que usé la FNE fueron
construidos en base a un requerimiento de informacion en el cual solicité a las
Partes que reportaran sus costos variables anuales generados por la captacion de
nuevos afiliados durante 2019 (Informe de Prohibicion, p. 245), por lo que la
informacion utilizada por la FNE para determinar los costos provino de primera
fuente y corresponderia a los costos que las mismas Isapres identifican como
variables; (iii) las razones de desvio, como se indicé supra, fueron estimadas en
base a informacion pasada de los patrones de sustitucion de los afiliados, por lo que
si estas son utilizadas en los indices de presién al alza en precios, lo correcto es

considerar la cantidad de vendedores que tenia cada Isapre el mismo afio para el
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qgue fueron calculadas (costo de sueldos base de 2019). Dicho de otro modo, es
incorrecto suponer que se requerira una mayor fuerza de ventas en el futuro
(mayores costos por sueldos base) para poder replicar los patrones de sustitucion
observados en el pasado (razones de desvio). En efecto, todo lo demés constante,
a mayor numero de vendedores de Colmena y NMV (esto es, a mayores costos
asociados a los sueldos base), mayores seran las razones de desvio entre estas
debido a que el tamafio de la fuerza de ventas es el principal mecanismo que tienen
las Isapres para captar nuevos afiliados (véase, Informe de Prohibicion, p. 18);y,
(iv) el informe econdmico acompafiado por las propias Partes a folio 31 califica los

gastos en remuneraciones como un costo fijo (informe de folio 31, pp. 4y 9);

Sexagésimo cuarto: Que, respecto a la utilizacién del margen del primer afio
de contrato, y no uno que considere un periodo mas extenso de tiempo, o de largo
plazo, el criterio adoptado por la FNE es razonable atendido que el margen contable
agrupa toda la cartera de afiliados, muchos de los cuales accedieron a planes que
ya no estan disponibles o tienen siniestralidades mayores que las de los nuevos
afiliados. De este modo, el margen contable no captura de manera adecuada el
beneficio neto esperado que le reporta a una Isapre la suscripcion de un nuevo
contrato, que es precisamente lo que el margen utilizado en el GUPPI debe capturar.
La diferencia entre el margen de corto y largo plazo fue, por lo demas, refrendada
por el gerente general de Nexus Chile SpA, quien distingui6 implicitamente entre los
costos medios variables de corto y largo plazo cuando senalé que “en general para
todas las isapres, los nuevos afiliados, y sobre todo de primer afio, son relevantes
(...). Cuando uno afilia a una persona nueva, pasa por un proceso que se llama
evaluacion de riesgo, que esta definido en la normativa (...). Por lo tanto, ese filtro,
lo que genera, es que te entre gente sana, que no tiene problemas de salud, y por
lo tanto, la probabilidad de que me genere un evento médico dentro del primer afio
es bastante menor que la persona que, aun entrando sana a la compafia, ya lleva
3 arios en la isapre (...), la probabilidad de que [la persona que ya lleva 3 afios] me
haga un siniestro es bastante mas alta de que el afiliado o afiliada nueva que viene
entrando (...). Entonces, por eso es tan importante para las aseguradoras, en
general, no solo las isapres, pero ya que estamos hablando de nosotros, también
no somos la excepcion, es super importante mantener las cuotas nuevas de carteras
permanentes” (filas 1039 a 1060 del documento singularizado “Toma de declaracién
de Eduardo Sanchez - NMV (12-05-2021).pdf”, acompafado por la FNE a folio 81,
en adelante “Declaraciéon de NMV”). El margen de largo plazo es relevante en la
competencia que se da entre las Isapres para retener a sus afiliados, que

corresponde a un ambito de competencia distinto al de los planes en
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comercializacién, que busca captar o recapturar afiliados. Este otro ambito de
competencia es el que la Fiscalia denominé como “planes individuales en stock” y

fue analizado por separado, segun se vera mas adelante;

Sexagésimo quinto: Que, a mayor abundamiento, la simulacion de fusiones
calibrada que realiz6 la Fiscalia arrojo valores de costos marginales de una cuantia
similar al monto empleado como costo variable en los indices, por lo que su
magnitud seria consistente con lo que predice el modelo econémico (ver Figura N°
1). A este respecto, es relevante lo indicado por la FNE en el sentido de que para
computar dicha simulacién solo se requiere contar con informacion de precios,
cantidades y razones de desvio, es decir, que la simulaciéon prescinde de

informacion relacionada con costos fijos y/o variables (folio 59, p. 12);

Figura N° 1: Costos marginales de Colmenay NMV, afio 2019
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Fuente: Escrito de la FNE a folio 59, p. 12

Sexagésimo sexto: Que, en conclusién, se desecharan las alegaciones
referidas al margen y razones de desvio utilizados por la FNE. Por consiguiente, se
considerara que el analisis cuantitativo de cercania competitiva llevado a cabo por
la Fiscalia acredita la existencia de un riesgo unilateral sobre los planes individuales

en comercializacion;

ii. Provision de planes de salud individuales en cartera o stock

a. Andlisis estructural

Sexagésimo séptimo:  Que, el andlisis estructural realizado por la FNE respecto
de los planes individuales en cartera o stock muestra que, de perfeccionarse la
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Operacion, los actores del mercado se reducen de cinco a cuatro, teniendo todos
ellos una participacion de mercado relativamente simétrica; la participacion
combinada de las Partes seria de [20 — 30]% en base a los datos del afio 2019; y el
cambio en el indice de concentracion HHI aumentaria en 378 puntos con un HHI
final de 2536, valores que dan cuenta de un mercado altamente concentrado, segun

se indico supra:

Tabla N° 3: Participacion de mercado y nivel de concentracién por niumero
de beneficiarios para planes individuales en cartera o stock, afio 2019.

Isapre N° de beneficiarios
Consalud [20 — 30]%
Cruz Blanca [20 — 30]%
Banmédica - Vida Tres [20 — 30]%
Colmena [10 — 20]%
NMV [10 — 20]%
Total 100%

HHI pre-Operacion (2019) 2158

HHI post-Operacion 2536
Cambio en HHI 378

Fuente: elaboracion propia en base a Informe de Prohibicién, p. 92.

Sexagésimo octavo: Que las Partes no controvierten estas cifras, sino que, al
igual que para el caso de los planes individuales en comercializacion, alegan que el
analisis estructural muestra que la Operacién concentra a las dos Isapres con menor
participacion, en circunstancias que jamas en nuestro pais se habria prohibido una
operacion de concentracion entre dos empresas con tan baja participacion, y menos
aun, una en la que estén involucrados los dos actores con la menor participacion

del mercado (Recurso de revision, parrafo 22);

Sexagésimo noveno: Que, a este respecto, se estara al analisis efectuado por
este Tribunal en los considerandos trigésimo segundo a trigésimo séptimo
anteriores, por lo que esta alegacion sera desestimada;

b. Andlisis competitivo

Septuagésimo: Que, el analisis llevado a cabo por la FNE muestra que las
Partes tendran la capacidad e incentivos para alterar las variables competitivas de
los planes individuales en stock, lo que, a su vez, tendra efectos perjudiciales sobre
los consumidores. La Fiscalia estima que, si las Partes optan por integrar las
carteras después de la Operacion, lo que seria el escenario mas probable (ver
seccion sobre eficiencias, infra), la presion al alza en precios (GUPPI) estimada
seria de [5,3% - 6,5%] para los afiliados a NMV y de [1,9% - 2,4%] para los afiliados
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a Colmena, valores que son de una magnitud similar a lo determinado para los
planes individuales en comercializacion. Indica que estos efectos se pueden
manifestar mediante alzas en el precio base y/o prima GES o, equivalentemente, a
través de un deterioro en la calidad del servicio provisto. Ademas, la FNE agrega
gue el dafio a los nuevos afiliados debe considerar todo el impacto a través de su
trayectoria como clientes de las Partes, para lo cual se debe sumar el efecto directo
de un mayor precio del plan en comercializacion (indicado en la seccién anterior)
con el efecto acumulativo de enfrentar alzas mayores en la adecuacion a través del

tiempo (Informe de Prohibicion, pp. 105-109);

Septuagésimo primero: Que, para cuantificar el riesgo identificado en el
considerando anterior, la FNE utilizé los mismos parametros (margenes y razones
de desvio) empleados en la cuantificacion de los riesgos unilaterales para los planes

individuales en comercializacidn, cuestion a la que este Tribunal ya se ha referido;

Septuagésimo segundo: Que las Partes también cuestionan la capacidad que
tendrian para implementar los riesgos a la competencia indicados por la FNE. En
especifico, mencionan que, si bien no es posible descartar el riesgo teérico de que
la entidad resultante pueda adecuar el precio base por sobre sus costos efectivos y
hasta el tope del indicador que fija la Superintendencia de Salud, la realidad de la
industria y la actual situacién financiera de las Isapres permite concluir que es
altamente improbable que el tope esté por encima del incremento de costos de la
entidad resultante. Asimismo, sefialan que la FNE no tuvo en consideracion que las
eventuales alzas de la prima GES sélo pueden ser llevadas a cabo cada tres afios
y que no evalué la judicializacion de dichos incrementos como un elemento que

dificulta su modificacion (Recurso de revision especial, parrafos 88 y 94);

Septuagésimo tercero: Que, como se indico en el considerando septuagésimo,
los riesgos unilaterales identificados por la FNE para los planes individuales en
cartera o stock se pueden manifestar tanto en adecuaciones al alza del precio base
o prima GES, como en el deterioro de la calidad del servicio ofrecido a los afiliados.
Por lo tanto, las acciones judiciales interpuestas por algunos afiliados, la existencia
del indicador que por ley limita las alzas al precio base o el hecho de que la prima
GES solo pueda variar cada tres afios, no permiten descartar los riesgos
identificados y cuantificados por la FNE, debido a que esos elementos solo mitigan,
parcialmente, eventuales alzas de precios, pero no impiden el deterioro en la calidad

del servicio prestado;

Septuagésimo cuarto: Que, ademas, en declaracion ante la FNE, el Gerente

General de Nexus Chile Spa sefialo que “fy]o diria que quien mas les saca contratos

37



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

a Nueva Mas Vida es Colmena, por este efecto aspiracional, dentro del mundo de
las isapres. Porque, claro, cuando nosotros afiliamos a una persona, a un
profesional joven, que viene de un segmento socioecondmico medio, puede
digamos con un 7%..., bajo, de $50.000, adquirir un plan con nosotros. Pero si le va
bien en su vida laboral, y puede ser un universitario que adquirié su carrera y va
escalando, y ganando experiencia y va aumentando su sueldo, lo mas probable es
gue pueda ser un estupendo objetivo para un Colmena, por este efecto aspiracional
que yo digo, y ellos finalmente se los terminan llevando” (filas 509 a 515, Declaracién
de NMV), lo que da cuenta de la tensidbn competitiva existente entre las Partes
respecto de los planes individuales en stock. Por consiguiente, en caso de
desaparecer esta tension, existen incentivos para subir precios o disminuir la calidad
del producto ofrecido, lo que no seria una constatacion solo teorica, sino que
reconocida por la propia NMV, Isapre para la cual se identificaron los mayores

riesgos unilaterales, como se sefial6 supra;

Septuagésimo quinto:  Que, en suma, el analisis de cercania competitiva llevado
a cabo por la Fiscalia muestra que el riesgo unilateral sobre los planes individuales

en stock esta debidamente acreditado;

iii. Provision de planes de salud grupales en cartera o stock

a. Andlisis estructural

Septuagésimo sexto: Que el andlisis estructural realizado por la FNE respecto
de los planes grupales en cartera o stock muestra que, de perfeccionarse la
Operacion los actores del mercado se reducen de cinco a cuatro; la participacion
combinada de las Partes seria de un 56%; y el aumento en el indice de
concentracion HH generado por la Operacion seria de 416 puntos, con un HHI final
de 3970, valores que dan cuenta de un mercado altamente concentrado, tal como

se indico supra.
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Tabla N° 4: Participacion de mercado y nivel de concentracién por numero

de beneficiarios para planes grupales en cartera o stock, afio 2019.

Isapre N° de beneficiarios
Consalud 23%

Cruz Blanca 17%
Banmédica - Vida Tres 4%
Colmena 52%

NMV 4%

Total 100%

HHI pre-Operacién (2019) 3554

HHI post-Operacién 3970
Cambio en HHI 416

Fuente: elaboracion propia en base a informacion publica contenida en el Informe de
Prohibicién, p. 110.

Septuagésimo séptimo: Que, al igual que respecto del andlisis realizado para los
planes individuales en stock, el analisis competitivo llevado a cabo por la FNE
muestra que las Partes tendran la capacidad e incentivos para alterar variables
competitivas de los planes grupales (no médicos) en stock, lo que, a su vez, tendra
efectos perjudiciales sobre los afiliados de dichos planes. En especifico, sefiala que
la judicializacién por eventuales cambios unilaterales en las condiciones o cierre de
planes no limita la capacidad de las Partes para llevar a cabo ese tipo de cambios
debido a que las acciones judiciales tienen costos asociados y solo protegen al
afiliado que las ejerce. Respecto a los incentivos para afectar variables competitivas,
la Fiscalia los cuantific6 empleando el GUPPI, bajo el supuesto que una fraccion de
los afiliados afectados seria recapturada a través de la comercializacion de planes
individuales de salud (y no mediante planes grupales). Este ejercicio cuantitativo
arroj6 como resultado, para el caso de NMV, que existe una presion al alza en
precios estimada mediante el GUPPI de 8,6% en el escenario “con Fonasa” y de
13,2% en el escenario que no contempla a dicha instituciéon. Asi las cosas, la
Fiscalia concluye sefialando que lo mas probable es que las Partes materialicen el
incentivo antes descrito mediante el cierre de los planes grupales de NMV,
afectando con ello directamente a los afiliados de dicha Isapre (Informe de
Prohibicién, pp. 112-119);

Septuagésimo octavo: Que, al igual que en el caso de los planes individuales en
stock, para cuantificar el riesgo identificado en el considerando anterior, la FNE
utilizé los mismos criterios adoptados en la cuantificacién de los riesgos unilaterales

para los planes individuales en comercializacién, es decir, se utilizaron los mismos
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supuestos para determinar los margenes y las razones de desvio, cuestion a la que

esta sentencia ya se ha referido;

Septuagésimo noveno: Que, las Recurrentes también cuestionan las razones
que motivan a la FNE a entender que una modificacion contractual de los planes
grupales, tras un incumplimiento de las condiciones pactadas por los contratantes,
pueda generar efectos anticompetitivos, siendo que este tipo de modificaciones
estan en conformidad con la legislacion vigente. Junto a ello, alegan que los planes
colectivos de NMV solo representan un 4% de las participaciones de mercado de
los planes grupales en stock, y que NMV ya no comercializa dichos planes, por lo
que el efecto unilateral indicado por la FNE no puede generar una reduccion

sustancial de la competencia (Recurso de revision especial, parrafos 95-122);

Octogésimo: Que, antes de analizar este punto, es relevante explicar que,
conforme expuso la FNE, las condiciones de los planes grupales quedan
establecidas en el contrato suscrito entre la Isapre y cada grupo de afiliados. Estos
contratos establecen reglas de renegociacion o de cierre de los planes ante el
incumplimiento de ciertas condiciones, como puede ser sobrepasar el umbral
maximo de siniestralidad o que no se alcance un nimero minimo de afiliados. En
este sentido, la FNE reconoce que para que una Isapre pueda modificar un contrato
asociado a un plan grupal de salud, primero se requiere que se incumpla algin

umbral o condicion establecida en él (Informe de Prohibicion, pp. 112 y 113);

Octogésimo primero:  Que, en consecuencia, se coincide con las Recurrentes
en cuanto a que el mero hecho de cerrar un plan ante incumplimientos contractuales
Nno es una accion que, por si sola, pueda ser catalogada como anticompetitiva. Sin
embargo, las Isapres no siempre ocupan la facultad de renegociar o dar término a
los planes cuando se gatillan incumplimientos, como puede ser, por ejemplo,
cuando se supera el umbral maximo de siniestralidad pactado (Informe de
Prohibicién, p. 114), por lo que habria espacio para que la competencia entre las

Isapres juegue un rol en evitar dichas renegociaciones o cierres;

Octogésimo segundo: Que, conforme muestra la FNE en las Tablas N° 21 y 22
de su Informe de Prohibicion, NMV no siempre renegociaria o cerraria los planes en
los cuales se incumple alguna clausula, por lo que el riesgo unilateral identificado

por la FNE es tedricamente plausible;

Octogésimo tercero: Que, en vista de lo anterior, el GUPPI calculado por la
FNE para NMV de [8,6% — 13,2%] muestra que la Operacién dota a NMV con

mayores incentivos a renegociar o cerrar los planes que incumplan alguna de las
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condiciones establecidas en ellos, hechos que, en ausencia de la Operacion, no se

producirian o se producirian en una menor proporcion;

Octogésimo cuarto: Que, més alla de que el riesgo unilateral detectado por la
FNE para los planes grupales en stock es tedricamente plausible y fue cuantificado,
se debe reconocer que el hecho de que NMV cuente con el 4% del total de los
planes grupales en stock y que ya no comercialice dicho tipo de planes, muestra
que el efecto sobre la competencia es bajo, atendido que solo afectaria a la fraccién
de afiliados suscritos a planes colectivos donde eventualmente se incumpla alguna
condicion establecida en el contrato. Ademas, tal como se vera en la seccién que
evalla las medidas de mitigacién ofrecidas por las Partes, este es un riesgo que
podria mitigarse completamente por el compromiso ofrecido por las Partes de
posponer, de manera indefinida, toda propuesta de modificacién o término de los
planes grupales no médicos vigentes de NMV, cuestion que la propia FNE reconoce

en su Informe (Informe de Prohibicidén, p. 234);

Octogésimo quinto: Que, en suma, si bien el riesgo unilateral que se genera
sobre los afiliados a planes grupales de NMV es tedricamente plausible, su
probabilidad de ocurrencia es baja y podria mitigarse totalmente por uno de los
compromisos ofrecidos por las Recurrentes. Sin perjuicio de ello, como se ha visto,
la Operaciébn genera otros riesgos unilaterales para la competencia que no

comparten estas caracteristicas;

iv. Cuestionamientos a la magnitud de los riesgos unilaterales

Octogésimo sexto: Que las Partes afirman que un indice de presion al alza
en precios GUPPI es inferior a 5% seria evidencia suficiente de que una operacion
de concentracion no tiene la aptitud para reducir sustancialmente la competencia, o
al menos, de que la probabilidad de que se materialicen los riesgos es baja o muy
baja (informe econdmico a folio 30, p. 17, e informe econdémico a folio 42, p. 34). A
este respecto, se coincide con la FNE en cuanto a que en Chile no existe un
estandar fijo, umbral de concentracion o porcentaje de incentivos al alza en precio
gue pueda predecir, por si solo, si una operacion dafia o no significativamente la
competencia (Minuta de alegato FNE, p. 24). Cabe sefalar que, a nivel comparado,
las principales autoridades de libre competencia no establecen umbrales para
determinar si una operacion de concentracion cuenta con la aptitud para reducir
sustancialmente la competencia (véanse, por ejemplo, CMA, “Merger Assessment

Guidelines”, afo 2021, parrafo 2.8 y U.S. Department of Justice and the Federal
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Trade Commission, “Horizontal Merger Guidelines”, afio 2010, pp. 20-21). Por lo
tanto, no es efectivo que la obtencion de un GUPPI inferior a 5% u otro valor, sea
concluyente respecto a que una operacion de concentracion no tiene aptitud para
reducir sustancialmente la competencia en un mercado. Del mismo modo, tampoco
se ha de condicionar o prohibir una operacion de concentracion por el mero hecho
de que el GUPPI estimado sea superior a un determinado valor. Los antecedentes
de una operacion de concentracion deben ser evaluados caso a caso, ponderando
adecuadamente los elementos cualitativos y cuantitativos que den cuenta del grado
de cercania competitiva que pueda existir entre las partes que se concentran.
Asimismo, los riesgos que se identifiquen deben ser contrastados con elementos
dinamicos de la competencia, las condiciones de entrada al mercado relevante
previamente identificado y las eficiencias que acrediten las partes, entre otros

elementos;

Octogésimo séptimo:  Qué, en efecto, mas alla de la cifra exacta que puedan
arrojar los indices de presion al alza en precios calculados por la Fiscalia (GUPPIy
CMCR), en la Sentencia N° 166/2018 se sefialé que la literatura econdémica y de
politica de competencia identifica varias limitaciones inherentes a estos y, en ese
sentido, se sefiala que no constituyen prueba de que una fusion propuesta reduce
sustancialmente la competencia, sino que corresponden a uno de los factores de
analisis que deben considerarse. (c. 53°, citando a Moresi, Serge, “The Use of
Upward Price Pressure Indices in Merger Analysis”, The antitrust source, February
2010, p. 6; OECD, 2011, p. 41; y a Keating, Bryan y Willig, Robert D. “Unilateral
effects”, En: The Oxford Handbook of International Antitrust Economics, eds. R. D.
Blairy D. D. Sokol, vol.1, p. 466);

Octogésimo octavo: Que, en particular, el calculo de estos indices omite
importantes fuentes de presion competitiva, como la respuesta de los competidores
de las partes notificantes de una operacion, la entrada al mercado de nuevos
actores, el reposicionamiento de productos por parte de otros oferentes y otros
factores dinamicos. Asi, si bien autoridades de competencia han utilizado estos
indices como la principal herramienta en su andlisis de operaciones de
concentracion en algunas oportunidades, admiten también que poseen limitaciones
(véanse, Schapiro, Carl, “The 2010 Horizontal Merger Guidelines: From Hedgehog
to Fox In Forty Years”, Antitrust Law Journal, vol.77, 2010, p. 717, y Sentencia N°
166/2018, c. 54°);

Octogésimo noveno: Que, en ese contexto, estos indices y el andlisis

cualitativo de cercania competitiva son un indicio de riesgos unilaterales en el marco
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del andlisis prospectivo de una operacion de concentracion (Farrell, Joseph y
Shapiro, Carl, “Antitrust Evaluation of Horizontal Mergers: An Economic Alternative
to Market Definition”, BE Journal of Theoretical Economics, vol. 10, issue 1, 2010,
p.10). Asi, si los indices muestran que existe un incentivo al alza de los precios ex
post, ello solo indica que es necesario realizar un analisis mas exhaustivo para
determinar si la Operacion tiene la aptitud para reducir sustancialmente la
competencia (Alistair, Lindsay y Berridge, Alison, The EU Merger Regulation:
Substantive Issues, Sweet & Maxwell, 2017, p. 309; Sentencia N° 166/2018, c. 55°);

Anadlisis de Riesgos Coordinados

Nonagésimo: Que, en adicion al analisis de riesgos unilaterales, se debe
examinar si la Operacion produce o aumenta la capacidad y los incentivos de los
agentes econdmicos para coordinarse y, si asi, facilita o hace mas probable que las
firmas que continten participando en el mercado se coordinen. Estos riesgos se

conocen como coordinados;

Nonagésimo primero:  Que, del mismo modo, a nivel comparado, las
autoridades de libre competencia consideran expresamente los riesgos de
conductas coordinadas en el sistema de control de fusiones (véanse, Comision
Europea, Directrices sobre Concentraciones Horizontales, § 39; Departamento de
Justicia y Federal Trade Commission, “Horizontal Merger Guidelines”, Estados
Unidos, 2010, p. 25; y “Merger Assessment Guidelines”, Reino Unido, Competition
and Markets Authority, CMA 129, 2021, p. 46);

Nonagésimo segundo: Que la coordinacion en este contexto puede adoptar
distintas formas y surgir en torno a alguna o varias variables de competencia en el
mercado. Asi, por ejemplo, los agentes econdmicos pueden coordinar sus precios,
repartirse el mercado geograficamente o en funcion de las caracteristicas de sus
clientes, entre otros mecanismos. Asimismo, dicha coordinacion puede ser el
resultado de un acuerdo o practica concertada, o consistir simplemente en una
conducta paralela que no responda a un entendimiento previo entre las empresas.
Esto implica que los efectos coordinados, en el analisis prospectivo propio del
control de operaciones de concentracion, incluye conductas que no necesariamente
seran reprochables por el derecho de la competencia en otros escenarios (véase,
FNE, “Guia para el andlisis de operaciones de concentracion horizontales”, 2021, p.
24);

Nonagésimo tercero: Que, en concreto y en concordancia con lo que se

plantea por la doctrina (Lindsay & Berridge, The EU Merger Regulation, Substantive
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Issues, 2017, pp. 320-321; M. Motta, “Competition Policy: Theory and Practice”,
Cambridge University Press, 2009, p. 250), una operaciéon de concentracion produce
riesgos coordinados si modifica la estructura del mercado, asi como la capacidad y
los incentivos de los agentes econdmicos que participan del mercado, en
comparacion con el escenario previo a la fusion. Ello ocurrira cuando los beneficios
derivados de un actuar coordinado sean mayores a aquellos que resultan de
competir en el mercado. Adicionalmente, se ha sefialado que “(...) luego ser&
necesario atender a la forma en que todo lo anterior incide e impacta en la manera
en que se desenvuelven las empresas en el mercado y si es que los cambios que
se proyecta que pudiera ocasionar la operacion de concentracion, modifican la
aptitud y los incentivos de las partes para actuar competitivamente y generan, por
el contrario, que sea mas beneficioso actuar de forma coordinada, ya sea por medio
de acuerdos colusorios o practicas concertadas, ya sea por medio de coordinaciéon

tacita” (Hernandez e Hidalgo, ob. cit., p. 96);

Nonagésimo cuarto: Que, alaluz de los criterios doctrinarios antes expuestos,
para analizar los riesgos coordinados, se estima razonable el marco de andlisis que
la FNE utiliza (Informe de Prohibicion, p. 120), similar a aquel que presenta la
autoridad del Reino Unido (Merger Assessment Guidelines, 2021, ob. cit., § 6.10y
6.11). Al respecto, las Recurrentes coincidieron con este marco analitico (folio 4, p.
40). En especifico, se determina si la Operacién produce o aumenta la probabilidad
de coordinacion o la hace mas eficaz (mas rentable o més estable), a través del
cumplimiento de una o mas de las siguientes condiciones: (a) la capacidad de
alcanzar los términos de la coordinacion; (b) la sostenibilidad interna de la
coordinacion, y (c) la sostenibilidad externa de la coordinacion. Para esos efectos,
no es necesario que la operacion cumpla con cada una de las tres condiciones
mencionadas, sino solo con algunas de ellas (‘(...) la operacion de concentracion
no requiere fortalecer las tres condiciones para reducir sustancialmente la
competencia. Si algunas o todas las condiciones se cumplen en el escenario previo
a la operacion, entonces esta puede solo generar un impacto limitado para permitir
0 aumentar la posibilidad de la coordinacion” (traduccion libre, Merger Assessment
Guidelines, ob. cit., § 6.24);

Nonagésimo quinto: Que, establecido el marco de analisis aplicable a los
riesgos coordinados, se examinara si la Operacibn genera o aumenta la
probabilidad de ocurrencia de una o mas de las tres condiciones relativas a riesgos
coordinados, teniendo a la vista el razonamiento desarrollado por la FNE y los

argumentos de las Recurrentes;
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Nonagésimo sexto: Que, en términos generales, la Fiscalia concluye que la
Operacion puede facilitar o hacer mas efectivo un actuar coordinado entre las
Isapres, reduciendo la presion competitiva en el mercado relevante. En particular,
estima que la Operacion “aumentaria la capacidad de alcanzar una coordinacién y
haria que la misma sea mas estable en atributos tales como el precio base y las
coberturas de los planes individuales en comercializacion, la magnitud de las
adecuaciones de precios bases en planes en stock o de la prima GES”. (8 406, p.
149, Informe de Prohibicién). En contraposicion a ello, las Recurrentes argumentan
gue ninguna de las tres condiciones mencionadas supra se cumple (folio 4, p. 40 a
43);

(i) Capacidad de alcanzar los términos de la coordinacion

Nonagésimo séptimo: Segun indican los lineamientos que entregan otras
autoridades que utilizan el mismo marco de analisis (Merger Assessment
Guidelines, ob. cit., 8 6.12 y siguientes), para que sea plausible la coordinacion a
consecuencia de la Operacion, las partes deben ser capaces de lograr un
entendimiento comudn sobre sus objetivos (por ejemplo, fijacion de precios, reparto
de mercado). Ello implica que las firmas reconozcan su interdependencia y logren

un equilibrio coordinado;

Nonagésimo octavo: Que, la coordinacién es viable o el mercado es
vulnerable a conductas coordinadas, si las caracteristicas del mercado en que incide
la operacion de concentracion facilitan o hacen més probable la coordinacion (v.g.
nivel de concentracién en el mercado, y existencia y frecuencia de interaccion entre

competidores);

Nonagésimo noveno:  Que los factores que pueden ser relevantes para evaluar
el cumplimiento de esta condicion son los siguientes: (i) el aumento del nivel de
concentracion en el mercado y simetria en las participaciones de mercado; (ii)
existencia de puntos focales para la coordinacién, como el grado de diferenciacion
de los productos o servicios ofrecidos por los actores que participan del mercado;
(i) aumento en la frecuencia y oportunidad de intercambios de informacion; y (iv)
vinculos estructurales entre las firmas que participan del mercado (Merger
Assessment Guidelines, CMA, Ibid. 8 6.13 y en coherencia con ello, Guia para el
Analisis de Operaciones de Concentracion Horizontales de la FNE de 2021, 8 70 y
siguientes). A continuacion, se examinan aquellos elementos de analisis que

consider6 la FNE en su investigacion;
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Centésimo: Que, en relacién con el nivel de concentracion en el mercado, a
medida que existan menos participantes en este, es mas facil lograr un
entendimiento comun porque se reducen los costos de transaccion. Asimismo, la
operacion puede resultar en una distribucion mas simétrica de las participaciones
de mercado, lo que hace mas probable el equilibrio coordinado (Motta, ob. cit., pp.
142,147 y 251);

Centésimo primero: Que el mercado de provisiébn de planes de salud por
parte de las Isapres, segun se expuso en la seccion sobre riesgos unilaterales, es
altamente concentrado. A nivel nacional, actualmente participan cinco Isapres
abiertas en el mercado (formalmente son seis, pero dos pertenecen al mismo grupo
empresarial -Vida Tres y Banmédica-, por lo que se consideran una Unica fuerza

competitiva en el mercado), las que se reducirian a cuatro tras la Operacion;

Centésimo segundo: Que, mas aun, la Operacion incrementa la simetria de las
participaciones de los actores en los planes en comercializacion toda vez que, una
vez materializada, los competidores de las Partes -Consalud, Cruz Blanca y
Banmédica- tendrian, al igual que las Isapres fusionadas, entre un 20 y un 30% de
cuota de mercado, medida en términos de las ventas. Las conclusiones no varian
si se extiende el andlisis a los planes individuales en stock, considerando como afio
base el 2019;

Centésimo tercero: Que la teoria econémica plantea que, a mayor similitud
en la estructura de costos y en las participaciones de mercado de los operadores
de una industria, es mas facil lograr un actuar coordinado y, a su vez, los incentivos
a desviarse de dicho actuar son menores, manteniéndose todo lo demas constante.
Ello es concordante con lo que se ha resuelto en esta sede: “Por otra parte, como
resultado de la operaciéon de concentracién, ademas de disminuir el nUmero de
empresas que participan en el mercado, disminuyen también las asimetrias de costo
y de tamafio entre la empresa fusionada y los principales operadores del mercado
—Habitat y Provida—, aumentando el riesgo de coordinacion respecto de variables
claves como el nivel de comisiones, la direccion de las inversiones y los gastos en
comercializacion.” (Resolucion N° 23/2008, péarrafo. 11; en el mismo sentido,
Resolucién N° 43/2012, parrafos 9.39 y 12.11 y en el mismo sentido, Merger

Assessment Guidelines, ob. cit., §6.13);

Centésimo cuarto: Que, en lo que respecta a la diferenciacion de los planes de
salud ofrecidos por las Isapres abiertas, se evaluara si la Operacién aumenta el nivel
de homogeneidad de estos, lo que hace mas probable alcanzar los términos de la

coordinacion, toda vez que tal homogeneidad facilita el monitoreo y la deteccion de
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desviaciones. Asi lo advierte la literatura especializada (Faull y Nikpay, 2014, The

EU Law of Competition, Oxford University Press, 32 ed., p. 719);

Centésimo quinto: Que la FNE plantea que las Isapres abiertas compiten en tres
dimensiones: (i) precios base y cobertura de los planes en comercializacion; (ii)
adecuaciones de precios bases en planes individuales y grupales en stock; y (iii)
adecuacion en el precio prima GES, que incide en los planes en stock y en

comercializacion;

Centésimo sexto: Que, en primer término, respecto de los planes en
comercializacion, la FNE indica que es posible identificar la existencia de una
cantidad limitada de “lineas de planes”, cercana a tres o cuatro, concluyendo que
las Partes compiten principalmente en cobertura y precios y que, por lo tanto, es
posible comparar sus condiciones. Para arribar a dicha afirmacion se basa en
antecedentes recabados en el marco de su investigacion, destacando (Informe de
Prohibicién, p. 128): (i) declaraciones de terceros y de las Partes (cuatro en total);
(if) oferta de planes de las Isapres con coberturas que contemplan una cantidad
simple y limitada de combinaciones; y (iii) la jurisprudencia de esta sede (Sentencia
N°57/2007);

Centésimo séptimo: Que se estima que esta conclusion es equivocada y
puede desvirtuarse con otros elementos de analisis de la investigacién de la FNE.
En efecto, al analizar las condiciones de entrada en el mercado, la FNE observa
que los clientes de las Isapres tienen una movilidad restringida, entre otros factores,
debido a “las asimetrias de informacién en razon a la existencia de una gran
variedad de planes de salud” (Informe de Prohibicién, p. 164), afiadiendo que “e/
alto nimero de planes disponible en comercializacion por cada Isapre, dificultaria
su comparaciéon de manera clara y adecuada a las necesidades de cada
consumidor” (id., p. 166). A mayor abundamiento, la Fiscalia si considera este
mercado como uno de bienes diferenciados al analizar los riesgos unilaterales de la

Operacion;

Centésimo octavo: Que, mas aun, segun se indicé en la seccion de riesgos
unilaterales, la Superintendencia de Salud ha relevado que el sistema de Isapres se
caracteriza por la multiplicidad y complejidad de sus planes, dando muestra con ello

gue este en un mercado compuesto por productos diferenciados;

Centésimo noveno: Que, en segundo término, respecto de la adecuacion del
precio base de los planes individuales y grupales en stock, la FNE razona que, de

materializarse la Operacién, se perderia la presién competitiva que imprime NMV,
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Isapre que ha ajustado en menor medida los precios de sus planes en stock. En
efecto, como se puede apreciar en la Tabla N° 14 del Informe de Prohibicion, entre
2011y 2020, NMV ha aplicado el menor porcentaje de adecuacion del valor base a

sus planes individuales ya pactados, en promedio:

Tabla N° 14 del Informe de Prohibicion

Tabla 14. Adecuaciones anuales en el mercado de Isapres abiertas (2011-2020)

Isapre 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020* | Promedio
VidaTres | 6,6% |2,4% |2,3%|5,5% | 0% | 0% | 0% | 0% |2,5%| 4,9% 2,4%
Banmedica | 6,4% |2,1% (2,0%|4,9% | 0% | 0% | 0% | 0% |4,9% | 4,9% 2,5%
Consalud | 4,5% |2,9%|2,3%|5,4%|3,9%|0,0%(5,9%|4,7%(5,9% | 4,0% 4,0%
Cruz Blanca | 6,9% [2,7%|2,4% (6,6% |4,8% [9,6% |7,6% |7,7%|7,7% | 4,0% 6,0%
Colmena | 5,9% |2,9% |2.4%|6,8% |4,6% |6,0%|6,7%|4,8%6,3% | 49% | 5,1%

Optima 19,8% | 0% | 0% | 0% [ 0% | 0% | 0% - - 2,8%
Masvida 55% | 0% | 0% | 0% |6,0%( 0% | 0% - - - 1,6%
NMV - - - - - - - 0% | 0% | 4,7% 1,5%

* Para el afio 2020 se declararon las adecuaciones, pero éstas no se hicieron efectivas.
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion publica de la Superintendencia de Salud3*2

Centésimo décimo: Que, finalmente, como se ha expuesto supra, el
procedimiento que rige la adecuacion de los precios base se encuentra regulado en
la Ley N° 21.350. Se comparte la conclusién de la FNE en cuanto a que el
procedimiento supone un punto focal que facilita la coordinacién, porque se
restringe la libertad de las Isapres para adecuar sus precios base y en su lugar se
establece un indicador que fija anualmente la Superintendencia de Salud (un nivel
maximo de la adecuacion de precios) y que puede redundar en adecuaciones
uniformes a todos los planes de salud de cada Isapre. Bajo una légica similar, la
adecuacion del precio de la prima GES es un valor Unico para todos los planes de
una Isapre, que es transparente y, por consiguiente, aumenta la capacidad de las
Isapres para coordinarse. Dicha transparencia y la capacidad de observar el
comportamiento de los rivales en el mercado facilita la capacidad de monitorear un
actuar coordinado, factor de analisis que incide en la sostenibilidad interna de la

coordinacién, como se vera infra;

Centésimo undécimo: Que, en suma, los antecedentes expuestos permiten
concluir que, de perfeccionarse la Operacion, aumentara la capacidad de las Isapres
para coordinarse, sea mediante un acuerdo o practica concertada, o una conducta
paralela que no responda a un entendimiento previo entre las empresas. Al respecto
es llamativo que las Recurrentes aducen que, frente a un escenario de
incertidumbre regulatoria “cualquier coordinacion en el mercado de las isapres seria
altamente poco recomendable, en atencién a los mismos riesgos regulatorios y
situacion reputacional que hoy tiene el mercado” (folio 4, p. 41). Ello sugiere que las

Partes entienden que los riesgos coordinados se refieren Unicamente a la colusion
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en cuanto conducta sancionable por la normativa de libre competencia, mas no a
una conducta paralela, cuestion que si se considera en el marco del control de
fusiones (Véase, OCDE, Economic Analysis in Merger Investigations, 2020, OECD
Global Forum on Competition Discussion Paper, p. 17, disponible en:
www.oecd.org/daf/competition/economic-analysis-inmerger-investigations-
2020.pdf);

(i) La sostenibilidad interna de la coordinacion

Centésimo duodécimo: Que la coordinacion es sostenible cuando (i) las firmas
tienen la capacidad de monitorear el comportamiento de sus rivales y determinar si
adhieren a la coordinacion o deciden competir (una desviacion a dicha
coordinacién), por ejemplo, porque el mercado es transparente, y (i) pueden
reaccionar a una desviacion oportunamente, vale decir, existe algin mecanismo o
amenaza creible de una sancién en caso de que se detecte que algun agente
econdmico se desvia de la coordinacion (v.g. guerras de precios). En otras palabras,
“a coordinacién serd sostenible cuando el incentivo a coordinarse sea mayor al
incentivo de desviarse del resultado coordinado, para cada una de las firmas”,

(Merger Assessment Guidelines, ob. cit., 86.14 y ss.);

Centésimo decimotercero: Que entre los factores que se ponderan para
determinar la facilidad de las firmas para detectar las opciones estratégicas de sus
rivales y una eventual desviacion a la coordinacion, se encuentran la transparencia
en el mercado o la capacidad de observar el comportamiento de los rivales, la
estabilidad del mercado o las instancias o practicas existentes que permiten
aumentar la transparencia (v.g. participacion en asociaciones gremiales). Asi lo
indican las directrices de autoridades a nivel comparado (Véanse, Comisién
Europea, Directrices sobre la evaluacion de las concentraciones horizontales con
arreglo al Reglamento del Consejo sobre el control de las concentraciones entre
empresas (2004/C 31/03), 8§ 49y ss.; Estados Unidos, Horizontal Merger Guidelines,
FTC y DoJ, 2010, seccion 7.2, p. 26), y en el mismo sentido se resolvio en la
Resolucion N°43/2012, parrafos 12.9y 12.10;

Centésimo decimocuarto: Que, considerando los factores expuestos, la FNE
concluy6 que el mercado muestra un nivel alto de transparencia. Los antecedentes
muestran la existencia de plataformas que permiten comparar precios de los planes
comercializados por todas las Isapres, con un rezago temporal pequefio y que
permite notificar de movimientos detectados en la industria (declaracién de Ryan

Kerr, 5 de mayo de 2021, documento N° 45 a folio 22); ademas, la Superintendencia
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de Salud publica frecuentemente informacion sobre los costos de las prestaciones,
los costos por licencias médicas, ingresos, perfil de los cotizantes, movimientos de

afiliados y caracteristicas de los planes que ofrecen las Isapres;

Centésimo decimoquinto: Que, en la misma linea, la FNE pudo constatar
gue todas las Isapres, a excepcion de Esencial, participan en una misma asociacion
gremial (Asociacion de Isapres de Chile) y que tal asociacion ha desarrollado
estudios que aumentan la transparencia en los mercados (Informe de Prohibicién,
p. 134);

Centésimo decimosexto: Que, asimismo, la FNE expone evidencia que da
cuenta que algunas Isapres se monitorean intensamente y toman en cuenta el
comportamiento de sus rivales para definir su estrategia competitiva (Informe de
Prohibicion p. 143);

Centésimo decimoséptimo: Que, finalmente, la FNE muestra que la demanda
por planes de salud de las Isapres se ha mantenido estable en el tiempo,
observandose una escasa variacion desde 2015, incluso durante la crisis sanitaria
ocasionada por el Covid-19. Este es un elemento que facilita el monitoreo de un
actuar coordinado y la deteccién de desvios. Con todo, la estabilidad y la ausencia
de shocks de demanda en el futuro se condiciona a los cambios que enfrenten las

Isapres en su marco regulatorio;

Centésimo decimoctavo: Que, en lo que respecta a la posibilidad de sancionar los
desvios de la coordinacion, los argumentos que esgrime la FNE son plausibles. En
efecto, como se sefald, el tamarfio de la fuerza de ventas es el principal mecanismo
gue tienen las Isapres para captar nuevos afiliados, por cuanto los planes de salud
serian un producto “push”, esto es, que mientras mas se contacta al cliente para
ofrecerle los productos, es mas probable que termine adquiriéndolos. En ese
contexto, la contratacion y despliegue de ejecutivos de ventas permite capturar
afiliados de la Isapre que se desvie de la coordinacion, siendo una amenaza creible
para los demas y contribuyendo asi a la estabilidad de la coordinacion. Ello ha sido
documentado por la literatura sobre el mercado de las Isapres (Agostini, C. A.,
Saavedra, E., & Willington, M. (2011). “Collusion on private health insurance

coverage in Chile”. Journal of Competition Law and Economics, 7(1), pp. 205-240);

Céntimo decimonoveno: Que, en consecuencia, los antecedentes dan cuenta que
concurren los elementos que permiten la sostenibilidad interna de una eventual

coordinacion en el mercado relevante;
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(i) La sostenibilidad externa de la coordinacion.

Centésimo vigésimo: Que, en relacidn con la sostenibilidad externa de la
coordinacion, los elementos que permiten o facilitan tal sostenibilidad se encuentran
en la actuacion de empresas no coordinadas, de competidores potenciales y de los
clientes que pueden truncar el actuar coordinado. Del mismo modo, si la operacion
pertinente implica la eliminacion de un competidor agresivo que tiene la capacidad
de desestabilizar la coordinacion, ello favorece la sostenibilidad de esta; en términos
de la doctrina “si el competidor eliminado producto de la operacion es quien estaba
imprimiendo mas competencia en el mercado quien se estaba convirtiendo en un
actor relevante que desafiaba a los principales agentes del mercado, o representaba
una porcion significativa del mercado (...) tiene por efecto hacer estable
externamente el equilibrio coordinado” (Hernandez D. e Hidalgo B., ob. cit., p. 125);

Centésimo vigésimo primero: Que, sobre este ultimo punto, la FNE plantea que
la Operacion elimina al actor con mayores incentivos a desviarse de una eventual
coordinacion (NMV). Este planteamiento se encuentra debidamente justificado toda

vez que los antecedentes dan cuenta de que:

(a) El afio 2019, NMV fue la Isapre que mostré el mayor crecimiento, observandose
un [30 - 40%], respecto de 2018. Ello es refrendado por documentos internos de
NMV que muestran que, a fines del 2017, tenia una proyeccién de crecimiento de
[10 - 20%] de participacion de mercado (Anexo confidencial Nexus Seccion 6 (f),
estudio future Brand, diciembre 2017);

(b) NMV realiza ajustes menores y esporadicos de los precios de los planes de salud

(véase, supra), y

(c) Atendido que NMV tiene la participaciéon de mercado mas baja, tiene mayores
incentivos a desviarse de una coordinacion, porque podria obtener mayores
ganancias en comparacion con los demas actores. Asi se ha resuelto que “...) las
asimetrias generan menores incentivos a mantenerse en acuerdo, al hacer mas
atractivo el desvio para los competidores que tienen una menor participacion de
mercado, ya que tienen una mayor proporcion de clientes que capturar” (Resolucién
N°43/2012, parrafo 12.11);

Centésimo vigésimo segundo: Que las Recurrentes estiman que no es efectivo
que desaparezca el actor con mayores incentivos a desviarse de una eventual
coordinacion, porque la Operacion no elimina a NMV, sino que Nexus —en cuanto

controlador indirecto de NMV- es quien adquiere Colmena. Complementando lo
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anterior, el informe econdémico de folio 30 sefiala que la cartera de NMV sera
absorbida por Colmena y que la entidad resultante de la Operacion operaria bajo

esta Ultima marca;

Centésimo vigésimo tercero: Que, desde la perspectiva de libre competencia, lo
relevante son los incentivos que tendran las partes después de la fusion y, por ende,
se puede asumir que, en el escenario descrito en el informe econémico referido, se
eliminar4d la presion competitiva que hoy ejerce NMV, actor que efectia
adecuaciones a los precios ocasionales y mas bajas y que, como se indico, cuenta
con los mayores incentivos para desviarse de un actuar coordinado. De este modo,
es posible inferir que la Operacion facilitaria la sostenibilidad externa de un equilibrio

coordinado;

Centésimo vigésimo cuarto: Que ello, junto con las barreras a la entrada y a la
expansién que son relevantes en el sector y que se expondran en el acapite

siguiente, plantea riesgos de coordinacion;

Centésimo vigésimo quinto: Que, en suma, la revision de los antecedentes
allegados al expediente permite concluir que la materializacién de la Operacién
supone cambios que permiten o hacen mas probable y efectiva una coordinacion
entre Isapres en la provision de planes de salud y aumenta la posibilidad de que tal

coordinacion sea sostenible en el tiempo;

Condiciones de entrada y expansion

Centésimo vigésimo sexto: Que los indices de alza al precio utilizados por la FNE
para medir los riesgos de caracter unilateral son estaticos y por consiguiente no
reflejan las condiciones dindmicas de competencia, esto es, las reacciones de los
competidores actuales y potenciales frente a una eventual alza en los precios
después de la Operacion. Por tal motivo, aun cuando las estimaciones de dichos
indices indiquen que las Partes tendrian incentivos para modificar variables
competitivas como el precio o calidad de los planes que comercializan y proveen,
se requiere examinar ademas las condiciones de entrada de nuevos competidores
o la posibilidad de que los incumbentes se reacomoden, para luego determinar si
pueden impedir o contrarrestar los potenciales efectos anticompetitivos de la
Operacion (Alistair, Lindsay y Berridge, Alison, The EU Merger Regulation:
Substantive Issues, Sweet & Maxwell, 2017, p. 517). En particular, es necesario
dilucidar si la entrada de nuevos competidores o el reacomodo por parte de actores

existentes en mercados proximos puede generar una presion competitiva eficaz
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para las Partes, puede impedir que la entidad concentrada aumente rentablemente

los precios después de la Operacion;

Centésimo vigésimo séptimo: Que, en términos generales, la FNE concluyo6 de
su investigacion que el mercado afectado por la Operacion presenta barreras de
entrada significativas, lo que se demostraria por el hecho de que en las ultimas dos
décadas no ha ingresado un nuevo actor a este mercado. Sin perjuicio de ello,
reconoce que la entrada anunciada de Isapre Esencial puede desafiar las barreras
de entrada que identifica, pero que la misma seria excepcional y no constituye un
contrapeso para los riesgos identificados, ya que dicha entrada, aunque probable,
no seria ni oportuna ni suficiente para mitigarlos. Las Recurrentes discrepan e
indican que la entrada de Esencial es capaz de ejercer presidbn competitiva a la
entidad resultante de la Operacion;

Centésimo vigésimo octavo: Que, atendido lo anterior, se examinaran, en primer
lugar, los antecedentes del Expediente de Investigacion que darian cuenta de las
barreras a la entrada y reacomodo identificadas por la FNE, cuya existencia no fue
controvertida por las Partes. Luego se analizara los efectos en el mercado del

anuncio de la entrada de Isapre Esencial;

Centésimo vigésimo noveno: Que, para evaluar la probabilidad de que un agente
econdémico decida ingresar o expandirse al mercado de aseguramiento de salud
privado en Chile, la FNE analiz6 los siguientes elementos: (i) las barreras
regulatorias; (ii) los costos hundidos en que se debe incurrir para entrar o expandirse
en el mercado; (iii) la madurez del mercado; y (iv) la incertidumbre regulatoria que
afecta al sistema de aseguramiento privado de la salud en nuestro pais (Informe de
Prohibicién, p. 152);

Centésimo trigésimo: Que, respecto del primer elemento, esto es, las barreras
regulatorias existentes, la FNE sefial6 que los antecedentes de la investigacion
daban cuenta que las exigencias legales y regulatorias para la constitucion de
Isapres no constituyen una barrera significativa a la entrada o expansion al mercado
gue se analiza, ya que su entidad no impide por si sola el ingreso de nuevos actores
al mercado o la expansiébn de actores de mercados aledafios (Informe de
Prohibicién, p. 153);

Centésimo trigésimo primero: Que, en relacion con los costos hundidos, la FNE
indicé que un nuevo entrante a este mercado debera incurrir necesariamente en
costos dirigidos al posicionamiento de marca; a la formacién de un canal de ventas

de “considerable envergadura”; y a la creacion y desarrollo de plataformas
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tecnoldgicas. Todos estos costos, por su magnitud, afectarian el ingreso o

reacomodo de actores en el mercado;

Centésimo trigésimo segundo: Que en cuando a la madurez del mercado, la FNE
sefald que el mercado de las Isapres tiene bajas proyecciones de crecimiento, lo
gue explica también que desde 1996 no se haya observado la entrada de un nuevo
actor. Por ello, concluye que no existe espacio en este mercado para que un
eventual nuevo actor pueda desenvolverse competitivamente, ejerciendo una
presion competitiva suficiente a Isapres que operan desde hace mas de 20 afios.
Agrega que ninguno de los actores de mercados aledafios al de Isapres indico, en
el transcurso de la investigacion, haber evaluado expandirse al mercado de Isapres

abiertas, con excepcién de Isapre Esencial, situacion que se aborda mas adelante;

Centésimo trigésimo tercero: Que, por ultimo, en relacion con la incertidumbre
regulatoria que afecta al mercado de las Isapres, la FNE constatd, de declaraciones
de actores y autoridades de la industria en el marco de la investigacion, que esta
seria un factor relevante que incidiria en la falta de entrada o reacomodo de nuevos

actores a este mercado;

Centésimo trigésimo cuarto: Que la existencia de barreras a la entrada o
expansion en este mercado ha sido evaluada y confirmada por este Tribunal que
sefal6é que las mismas "constituyen elementos estructurales del mercado relevante
que, en el hecho, han inhibido o retardado la entrada oportuna y en escala
importante de nuevos competidores, otorgando a los competidores actuales una
ventaja de competencia (...). (Sentencia N° 57/2007, c. 65°). Como se expuso
precedentemente, los antecedentes allegados al expediente dan cuenta que esta

circunstancia no ha variado en el tiempo;

Centésimo trigésimo quinto: Que, en lo relativo a la entrada de Isapre Esencial y
su posible consideracion como entrante en el mercado, tal como se indico en el
considerando centésimo vigésimo séptimo anterior, la probabilidad de la misma no
ha sido controvertida en autos (de hecho, ya acontecio), a diferencia de su

oportunidad y suficiencia;

Centésimo trigésimo sexto: Que, respecto de su oportunidad, la FNE afirma que
la entrada de Esencial no seria de una entidad suficiente en lo inmediato, pues
tardaria mas de dos afios en alcanzar utilidades que le permitan rentabilizar la
inversion. Respecto de la suficiencia, la FNE afirma que la entrada de Esencial no
ejerceria suficiente presion competitiva sobre las Partes por el enfoque geografico

al que va dirigida su estrategia de ventas —Regién Metropolitana—; las diferencias
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en tipos de planes y precios base; el tipo de consumidor que buscan atraer; y el tipo
de canal de comercializacion que prioriza. Por estas razones, la FNE concluye que
el efecto que tendria la entrada de Esencial en la razén de desvio de NMV a
Colmena seria marginal, incluso en el escenario mas optimista planteado por dicho
entrante, por lo que no podria disciplinar competitivamente a las Partes ni

reestablecer la competencia perdida con ocasion de la Operacion;

Centésimo trigésimo séptimo: Que las Recurrentes discrepan del andlisis de la
FNE y sefialan que Isapre Esencial no es un actor ajeno a este mercado, ya que
pertenece al grupo controlador de la Clinica Alemana de Santiago, que es uno de
los principales prestadores de Colmena y, ademas, una marca de reconocido
prestigio. De esta forma, se trata de un entrante que ya cuenta con reconocimiento
de marca, fuerza de venta y capital para desarrollarse, por lo que su entrada puede
calificarse de oportuna. Respecto de la suficiencia, indican que aun cuando el foco
de Esencial pueda ser la ciudad de Santiago, no existen impedimentos para que
pueda ofrecer planes en otras regiones del pais. Concluyen sefialando que, pese a
no haber tenido acceso a los antecedentes y detalles presentados por Esencial,
resulta evidente que su entrada al mercado de las Isapres puede ser calificada como
probable, oportuna y suficiente, siendo capaz de ejercer presion competitiva a la

entidad resultante;

Centésimo trigésimo octavo: Que, de conformidad con lo declarado por la
Gerente General de Esencial S.A. en la investigacion llevada a cabo por la FNE, el
volumen de clientes esperado por dicha Isapre es bajo, “estimando que en un
periodo de 10 afios podrian alcanzar 100.000 beneficiarios” mencionando también
“‘que, en un plazo de 2 afos, proyectan tener de 15.000 a 20.000 beneficiarios
activos” (folio 80, documento cuya confidencialidad se alz6 a folio 78). Asevera
también que la Isapre no pretende limitarse a la Region Metropolitana, que en el
corto plazo van a comercializar exclusivamente planes preferentes y que el
segmento socioecondémico al que apuntan seria el ABC1y el C2. En cuanto al origen
de los afiliados, la declarante afirmé que “existe mucha movilidad entre los distintos
actores” y que “siempre hay gente dispuesta a cambiarse de Isapre, razon por la
cual Isapre Esencial puede ser una alternativa”, indicando que esperan que sus
afiliados provengan de Colmena, Banmédica, Vida Tres y Cruz Blanca. En este
sentido, sefalé creer “que pocos afiliados [de Isapre Esencial] provendrian de

Nueva Mas Vida” (parrafos 6, 14, 15y 19 del documento a folio 80);

Centésimo trigésimo noveno: Que, atendidos los antecedentes anteriores, y que

los mayores riesgos detectados recaen sobre los afiliados a NMV, es posible
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concluir que la entrada de Esencial no es de una entidad tal como para contrarrestar
de manera oportuna y suficiente los riesgos unilaterales expuestos supra. En efecto,
segun lo declarado por la representante de Esencial, la entrada de dicha Isapre no
tendria mayores efectos sobre la razon de desvio calculada para los afiliados a NMV
(“pocos afiliados provendrian de Nueva Mas Vida”, parrafo 15). De igual modo,
como las Partes se focalizan en la provision de planes libre eleccion, el hecho que
Esencial focalice su oferta comercial en planes preferentes implica que ejercera

escasa presion competitiva sobre estas;

Centésimo cuadragésimo: Que, por otro lado, el hecho que las Isapres
incumbentes cuenten con mas de 600.000 beneficiarios en promedio (informe
econdémico de folio 31, p. 7), permite descartar que la entrada de Esencial tenga la
capacidad de neutralizar los riesgos coordinados expuestos atendido el
relativamente bajo volumen de afiliados que proyecta alcanzar en los proximos afios
(entre 15.000 y 20.000 en los proximos dos afios). Junto a ello, el foco de Esencial
estaria puesto en los cotizantes de altos ingresos que demandan planes
preferentes, por lo que tampoco tendria la capacidad para desestabilizar una
coordinacién entre Isapres que no se enfocan sobre dicho segmento y menos aun

respecto de una coordinacion respecto de planes libre eleccion;

Centésimo cuadragésimo primero: Que, en suma, se descarta que la entrada de
Isapre Esencial pueda ser catalogada como oportuna y suficiente, por lo que los
riesgos unilaterales y coordinados identificados persisten;

Eficiencias

Centésimo cuadragésimo segundo: Que las Recurrentes cuestionan el andlisis
realizado por la FNE acerca de las eficiencias que podrian derivar de la Operacion.
Sefalan al efecto que la Fiscalia desech¢ las eficiencias presentadas durante el
proceso de investigacion en circunstancias que, a su juicio, seria indesmentible que
la Operacién generara eficiencias que, ademas, seran traspasadas completamente

a sus afiliados;

Centésimo cuadragésimo tercero: Que, sobre el analisis de las eficiencias este
Tribunal ha sefalado que “s6lo se deben considerar aquellas eficiencias que sirvan
de contrapeso para los riesgos identificados, creando posibilidades serias,
concretas y verificables de que se alcancen eficiencias inherentes a la operacion
consultada y de que, en plazos razonables, se logre intensificar, 0 al menos no

empeorar, el grado de competencia en el mercado relevante, pese a la mayor
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concentracion que el mismo alcanzaria tras la operacién consultada” (Resolucion
N° 43/2012, parrafo 13.3 y Sentencia N° 166/2018, c. 80°);

Centésimo cuadragésimo cuarto: Que, de esta manera, las eficiencias que son
aptas para contrarrestar el mayor poder de mercado que obtienen las Partes que se
concentran deben ser “verificables, tanto en su probabilidad de ocurrencia como en
su magnitud, e inherentes a los Acuerdos de Colaboracion, es decir, que las
Operaciones sean indispensables para lograr estas mejoras de eficiencias y que no
existan mecanismos menos restrictivos para alcanzarlas” (Resolucion N° 54/2018,
parrafo 141 y Sentencia N° 166/2018, c. 81°);

Centésimo cuadragésimo quinto: Que, asimismo, otra caracteristica que deben
tener las eficiencias para que sean aptas para contrapesar los riesgos que puede
generar una operacion de concentracién, es que deben ser aptas para compensar
el mayor poder de mercado causado por esta. Esto Gltimo implica que las eficiencias
deben ser copulativamente suficientes, oportunas y traspasables a los
consumidores. En efecto, las eficiencias “deben redundar, al menos en parte y con
probabilidad y plazo razonables, en menores precios para los consumidores o en
una mejora en la calidad de los productos o servicios ofrecidos. Este ultimo punto
estd alineado con practicas internacionales de analisis de operaciones de
concentracion” (Resolucion N° 43/2012, parrafo 13.7 y Sentencia N° 166/2018, c.
82°);

Centésimo cuadragésimo sexto: Que, finalmente, la existencia de las eficiencias
derivadas de una operacion de concentracion, asi como la satisfaccion de todas
estas caracteristicas —ser verificables, inherentes a la operacion de concentraciény
aptas para compensar el mayor poder de mercado—, debe ser alegada y acreditada
por las partes notificantes en el proceso de investigacion que desarrolla la FNE;

Centésimo cuadragésimo séptimo: Que, tomando en consideracion lo antes
expuesto, corresponde ahora referirse a las eventuales eficiencias que se
generarian producto de la Operacion, las que fueron tratadas por las Partes en el
informe econdmico que acomparfaron durante el proceso de investigacion de la FNE
(documento N° 2 del Expediente de Investigacion de la FNE, acompafiado a folio
22), en los informes econdmicos acompafiados en autos a folio 30 y 31, y en el

propio recurso de revision especial interpuesto;

Centésimo cuadragésimo octavo: Que, en especifico, en atencion a lo indicado
en los informes econémicos individualizados supra, las Partes sostienen que la

Operacion permitird alcanzar eficiencias por: (i) ahorro de copagos por la
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homologacion de aranceles debido a que se extenderia el arancel mas bajo de los
convenios originales de NMV y Colmena a toda la cartera integrada de afiliados; (i)
reduccion de aranceles de prestadores de salud por el mayor poder de negociacion
de la entidad resultante frente a estos; (iii) economias de escala por el incremento
en el numero de beneficiarios; y (iv) ahorro de tiempo para los afiliados por el

aumento de la cobertura de las sucursales de atencion a éstos (folio 4, p. 50);

Centésimo cuadragésimo noveno: Que las supuestas eficiencias por (i) ahorro de
copagos por homologacion de aranceles y por (ii) el mayor poder de negociacién de
la entidad resultante, fueron correctamente desestimadas por la FNE atendido que
no cumplen con el requisito de verificabilidad, existiendo un grado de incerteza

relevante respecto de su magnitud y concrecion;

Centésimo quincuagésimo: Que, en efecto, el Gerente General de Nexus Chile
SpA senal6 que luego de Operacion “nuestra idea es que la Isapre Colmena Golden
Cross S.A. sea la que pueda absorber a la Isapre Nueva Mas Vida S.A.” (filas 201
a 203, Declaracion de NMV). Esto ultimo implicaria que todos los aranceles
negociados por Colmena serén aplicados a los beneficiarios de NMV. Sin embargo,
el representante de NMV también reconocié que no es claro lo que ocurriria en los
casos en que NMV tuviese mejores aranceles que Colmena. Asi, este manifesto
que “[E]sto [traspasar a los afiliados de NMV a la cartera de Colmena] es lo mismo
gue simular una venta en un mes de 200.000 contratos, y todos ellos pasan a gozar
de la red de prestadores que yo tengo como Isapre Colmena Golden Cross. Por lo
tanto, en el caso de una absorcién, eso es inmediato. Lo que puede ocurrir, es que
algunos convenios que yo pueda tener por el lado de Nueva Mas Vida, que en el
hipotético caso puedan ser mejores que los que tenga Colmena, cosa que nosotros
creemos que se van a dar casos asi, pero la mayoria va a ser, al contrario, esos
casos tendriamos que ir negociandolos son [sic] los prestadores y obviamente el
resultado de esa negociacion es incierto (...). Si bien es cierto no tenemos el acceso,
no tenemos el dato, pero si tenemos la intuicion respecto de cémo vemos las
siniestralidades, cobmo vemos como se concentra la demanda y con la experiencia
y conocimiento que tenemos en la industria. Entonces, creemos que, en esa
direccién, deberiamos nosotros tener un mayor impacto de beneficio, en mejores
precios de los prestadores, a partir del dia 1, y también tendriamos un subconjunto
en donde perderiamos ciertos beneficios que son aquellos convenios de Nueva Mas
Vida que pueden ser mejores que los que tiene Colmena con un prestador
determinado. Esos convenios hay que ir a trabajarlos, ir a tocarlos e ir digamos a

negociarlos. En algunos vamos a tener éxito, en otros probablemente no se tenga”
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(filas 246 a 269, Declaracion de NMV)” lo que muestra lo incierto que seria el efecto
neto de estas supuestas eficiencias. A mayor abundamiento, ante la pregunta
formulada por la FNE sobre alguna desventaja que pudiera tener la integracion de
carteras, el representante de NMV indicé “[Sliempre hay riesgos asociados, uno
nunca vive en un mundo perfecto, por lo tanto, el primer riesgo obviamente es que
los prestadores no sean tan receptivos a negociar, ¢ya? Y por lo tanto en las
sinergias que pensamos vamos a crear, gue van a existir de todas maneras, no sean
tan, tan de gran impacto como el que esperamos” (filas 296 a 299, Declaracion de
NMV). Asimismo, en el Informe de Prohibicion de la FNE se expone el resultado de
una encuesta realizada a 40 prestadores de salud respecto a una eventual
homologacién y renegociacion de aranceles producto del traspaso de la cartera de
afiliados de NMV hacia Colmena. Al respecto, los resultados de la encuesta
muestran que, mientras solo un 11% de los encuestados (prestadores de salud)
sefalé que aceptaria aplicar los menores aranceles negociados por NMV a los
afiliados de Colmena, el resto de los encuestados (89%) manifestd que la posibilidad
de traspasar los menores aranceles de NMV a los afiliados a Colmena requeriria
acordar nuevos términos con la Isapre integrada indicando, ademas, que el
resultado de dichas renegociaciones es incierto (79%), o bien, que no sabrian cémo
actuar frente a una situacion como la descrita (10%) (véase Informe de Prohibicion,
pp. 186-188). Todo lo anterior permite concluir que existe un grado de incerteza
relevante respecto a la materializacion de las supuestas eficiencias por

homologacién de aranceles;

Centésimo quincuagésimo primero: Que, por otro lado, el informe econémico que
consta en el documento numero 502 del expediente de investigacion de la FNE
supone gue se generara una eficiencia de, al menos, 2% en ahorro de aranceles
por el mayor poder negociador que tendran las Partes luego de la Operacién
(acompafado a folio 22, “Estimacion preliminar de eficiencias de la Operacién de
Concentracion Horizontal entre Isapre Nueva Masvida e Isapre Colmena”,
elaborado por Global Economistas Asociados, p. 31). Sin embargo, dicha cifra es
meramente hipotética debido a que se basa en estudios académicos extranjeros
gue relacionan concentracion de aseguradoras y/o prestadores de salud con precios
de aranceles, lo que evidentemente no cumple con el criterio de verificabilidad.
Ademas, aun cuando es tedricamente plausible que, todo lo demas constante, un
mayor poder negociador por un mayor volumen de clientes conlleve un mejor
resultado para quien ejerce dicho poder, la Fiscalia informé que los prestadores de
salud indicaron que las condiciones pactadas con las Isapres dependen de multiples

criterios -y no solo de la cantidad de beneficiarios de una Isapre-, tales como las
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condiciones vigentes en la época en que se pactdé un convenio, entre otras
condiciones (Informe de Prohibicion, p. 190). En consecuencia, tampoco existe la
certeza de que en futuras negociaciones las Partes logren mejores términos para

sus beneficiarios con los prestadores de salud;

Centésimo quincuagésimo segundo: Que atendido lo expuesto en los
considerandos precedentes, no es posible verificar si efectivamente se
materializaran ambas eficiencias y, por lo mismo, resulta imposible proyectar de
manera precisa la magnitud de estas. En consecuencia, las eficiencias presentadas
por concepto de homologacion de aranceles y mayor poder de negociacion frente a
los prestadores de salud no fueron debidamente acreditadas por las Partes, motivo

por el cual no seran consideradas como contrapeso de los riesgos detectados;

Centésimo quincuagésimo tercero: Que el informe econdmico de folio 31
concluye que existirian economias de escala en el mercado de las Isapres. Sin
embargo, luego de arribar a tal conclusidn, se limita a extrapolar el resultado
obtenido a la fusion en cuestion, sin explicar la manera en que esta permitiria reducir
los costos variables o marginales de la entidad resultante. Por consiguiente, no es
posible determinar cual es el efecto concreto de las referidas economias de escala
y, si efectivamente se produciran luego de la Operacién, ni tampoco es posible

determinar si tendran incidencia sobre los afiliados de las Partes;

Centésimo quincuagésimo cuarto: Que, en esta sede, se ha desestimado la
posibilidad de considerar en el andlisis de operaciones de concentracion la
estimacion de economias de escala como un contrapeso a riesgos anticompetitivos,
cuando esta se realiza de manera agregada -nivel de industria-, maxime cuando no
se explica el modo en que se veran beneficiados los consumidores afectados por la
fusion en cuestion. En efecto, en la Resolucion N° 23/2008 se sefial6 que no existian
antecedentes que permitiesen asegurar la existencia de eficiencias susceptibles de
ser traspasadas a los consumidores de las empresas que pretendian fusionarse
porque “si bien, los dos informes ya citados muestran que existen diferencias de
costos entre las AFP de mayor tamarfio respecto de las de menor tamafo, no se han
aportado antecedentes que permitan establecer su magnitud, la forma como se
alcanzaran esas eficiencias ni tampoco los mecanismos, medidas, 0 compromisos
especificos mediante los cuales se verificaria la ganancia de bienestar de la
operacion aducida en la consulta” (p. 33, ultimo parrafo y p. 34, primer parrafo). En
definitiva, la eventual existencia de economias de escala no sera considerada por
no ser verificable ni haberse acreditado su aptitud para contrarrestar los riesgos que

se podrian materializar una vez concretada la Operacion;
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Centésimo quincuagésimo quinto: Que finalmente, la eventual eficiencia por
ahorro de tiempo debido a la mayor cobertura de sucursales si cumple con el criterio
de ser inherente a la Operacion. Asimismo, dicha eficiencia fue razonablemente
cuantificada en los informes econdmicos acompafados por las Partes (informe
econdémico acompafiado durante la investigacion de la FNE, que consta en el
namero 502 del expediente de investigacion e informe econdémico de folio 30), por
lo que también cumple con el criterio de ser verificable. Sin embargo, esta eficiencia,
por si sola, no es apta para compensar los riesgos que genera la Operacién. Su
cuantia es minima, debido a que la mayor cobertura de sucursales beneficiaria a
menos del [0 — 5]% del total de beneficiarios de Colmena y NMV (véase nota al pie
namero 733 del Informe de Prohibicion de la FNE e informe econémico que consta
en el numero 502 del expediente de investigacion, p. 39), por lo que no es suficiente

como para ser considerada un contrapeso efectivo de los riesgos;

Centésimo quincuagésimo sexto: Que, por otro lado, las Partes no dedujeron
otras defensas para hacer frente a los riesgos detectados por la FNE. En este
sentido, si bien en su recurso sefalaron, de manera general, que los actores de la
industria han tenido pérdidas y enfrentan un escenario financiero complejo desde
2019 (folio 4, pp. 14 y 59), es importante destacar que, en especifico, no invocaron
la defensa o excepcidn de empresa en crisis —ni acreditaron el cumplimiento de los
elementos requeridos para que dicha defensa sea evaluada— a efectos de descartar
la ocurrencia de riesgos derivados de la Operacion. A este respecto, conforme
indica la FNE en el Informe de Prohibicién, durante la investigacién las Partes
presentaron un escrito donde hicieron referencia a la situacion financiera de una de
ellas, pero sin formular derechamente ninguna excepcién o defensa en particular

vinculada a dicha situacion (Informe de Prohibicion, p. 199);

Centésimo quincuagésimo séptimo: Que, en suma, no existiendo eficiencias que
sean capaces de compensar los riesgos acreditados por la FNE, corresponde
evaluar si las medidas ofrecidas por las Partes son suficientes para mitigar dichos

riesgos;

VI. Medidas de mitigacion

Centésimo quincuagésimo octavo: Que habida cuenta de los riesgos unilaterales
y coordinados asociados a la Operacion, y la insuficiencia de las eficiencias como
contrapeso de tales riesgos, corresponde determinar si las medidas de mitigacion

ofrecidas por las recurrentes a la FNE son capaces de evitar o minimizar
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adecuadamente los riesgos previamente identificados en las secciones, de modo

que la Operacion no reduzca sustancialmente la competencia;

Centésimo quincuagésimo noveno: Que los remedios tienen como objetivo
reestablecer la intensidad competitiva existente en el mercado antes de la
Operacion. Por lo tanto, no deben buscar mejorar la situaciéon competitiva existente
previo a la fusion, sino que deben preservar el nivel de competencia vigente al

momento en que esta se notifica;

Centésimo sexagésimo: Que, a nivel doctrinario, se distingue entre medidas de
mitigacion estructurales y conductuales. La principal diferencia entre ambos tipos
de medidas es que los remedios estructurales apuntan a restaurar la estructura del
mercado para mantener los niveles de competencia existentes con anterioridad a la
fusion mediante la enajenacién de activos; mientras que los remedios conductuales
requieren compromisos de comportamiento que prevengan la materializacion de
efectos adversos para la competencia (OECD, “Economic analysis in merger

investigations — Background note by Dr Jill Walker” 2020, p. 46);

Centésimo sexagésimo primero: Que consta en el expediente que las Partes
ofrecieron durante la Investigacion medidas de mitigacion en reiteradas ocasiones,
siendo la ultima el 11 de enero de 2022 (en adelante “Conjunto de Medidas”,
documento N° 754, acompafado a folio 22). En cada ofrecimiento de medidas
mitigatorias por las Partes —que solo incluian medidas de caracter conductual—, la
FNE hizo presente los motivos por los cuales no eran aptas para remediar los
riesgos identificados, ya que en su estimacién tenian problemas de disefio en
cuanto a su efectividad, idoneidad, factibilidad de ejecucibn y monitoreo
(documentos N° 684, 710, 728 y 815, acompafados a folio 22);

Centésimo sexagésimo segundo: Que, el Conjunto de Medidas se compone de
los siguientes elementos: (i) una “Banda Competitiva”, consistente en el
congelamiento anual de precios de los planes en comercializaciéon y la no
adecuacion de los planes en stock cuando la utilidad anual neta de la nueva entidad
supere el 4% de su ingreso bruto anual; (ii) una “Oferta minima de planes”,
consistente en la mantencion del mismo rango vigente al momento de la
materializacién de la Operacién para cada uno de los atributos de la Calidad
Contractual, siendo los precios de los planes en comercializacion equivalentes a los
gue presente el resto de sus competidores; (iii) la adopcion del arancel Fonasa libre
eleccion como arancel Unico de referencia en todos los planes nuevos que se
comercialicen en el futuro, incorporando todas aquellas prestaciones de salud que

actualmente las Partes contemplan, adicionales a las incluidas en el arancel Fonasa
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libre eleccion; (iv) la regulacion del proceso de otorgamiento de licencias médicas;
(v) el establecimiento de una “Defensoria del afiliado”, cuyo objeto seria el
resguardo de los derechos e intereses de los afiliados en todas aquellas materias
vinculadas a su relacién contractual con la Isapre; (vi) la formacion de un comité de
casos especiales e innovacion tecnologica cuyo objeto seria recibir, tramitar y
evaluar las solicitudes referidas al otorgamiento de beneficios para coberturas no
previstas en los Planes de Salud, entre otros; (vii) la mantencién de la calidad de los
servicios al cliente (red de sucursales, canales de venta digital, plazos de resolucion
y pago de reembolso web de prestaciones ambulatorias, call center, sucursal online
y emision de bonos ambulatorios en prestadores con contrato); (viii) la postergacion
de toda propuesta de modificacion o término de los planes grupales no médicos
vigentes de NMV; (ix) la implementacion de un programa de cumplimiento de libre
competencia dentro de la entidad resultante, que contemple la designacion de un
supervisor de cumplimiento por un plazo a acordar con la Fiscalia (Informe de
Prohibicién, pp. 215-217, Resolucién de Prohibicién, p. 10, y documento N° 754,
acompafnado a folio 22);

Centésimo sexagésimo tercero: Que, respecto de la Banda Competitiva, esta
medida podria introducir distorsiones en el mercado, dado que se afecta la sefal de
precios que es, precisamente, la que permite que los agentes reaccionen a los
cambios en el mercado, especialmente si los precios se negocian individualmente y

existen productos diferenciados, desincentivando incluso la innovacion;

Centésimo sexagésimo cuarto: Que, con dicha medida se impediria una
respuesta adecuada ante los shocks de oferta y demanda. Adicionalmente, si esta
medida de mitigacién no se activa porque la entidad resultante de la Operacion no
alcanza el nivel de utilidades anuales netas para que se gatille la banda, que seria
el escenario mas probable atendido lo sefialado en la Figura N° 32 del Informe de
Prohibicién, su implementacion se torna inutil. En efecto, en el periodo 2010-2020,
si se considera como una entidad a Colmena y NMV, el umbral de la Banda
Competitiva solo se habria visto superado en cuatro de doce ocasiones.
Adicionalmente, nada impediria a la empresa fusionada subir los precios de los
planes en comercializacion mientras esa alza no generase un incremento en la
rentabilidad superior a un 4%. Es decir, podrian producirse alzas en los precios de
los planes, ademas de deterioros en la calidad de los mismos, sin que

necesariamente se superase el umbral del 4% de rentabilidad propuesto;
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Centésimo sexagésimo quinto: Que, adicionalmente, el compromiso ofrecido
también es ineficaz para los planes en stock, pues no impide que las Partes

aumenten los precios mediante un alza en el Precio GES;

Centésimo sexagésimo sexto: Que, finalmente, el hecho que las Partes hayan
aportado un informe (folio 42) que modifica de manera sustancial, con posterioridad
a la Investigacion, sugiere que tal como fue planteada la medida no era idénea para
mitigar los riesgos detectados. La Banda Competitiva modificada propuesta en el
referido informe, ademas de no resolver los problemas identificados supra, supone
gue se regulan o congelan las utilidades netas de la entidad fusionada al 4% del
ingreso anual bruto, de modo que se estableceria un margen de utilidad maximo
CUyO exceso se traspasa directamente a los afiliados en forma de beneficios. Asi,
supondria introducir una regulaciéon asimétrica permanente respecto de un agente
del mercado. Con todo, tal como lo indica la FNE a folio 59, p. 46, esta medida
distorsiona las decisiones de los agentes econdmicos, generando incentivos para
aumentar estratégicamente los costos y evitar alcanzar el umbral de utilidad
definido. Finalmente, este tipo de regulacion no ha sido considerada eficaz en
derecho comparado para prevenir que una aseguradora de salud implemente
cambios en los precios y calidad de los planes ofrecidos (véase, U.S. and Plaintiff
States v. Aetna Inc., and Humana Inc. (2017), Memorandum Opinion, p. 71,

disponible en https://www.justice.gov/atr/case/us-and-plaintiff-states-v-aetna-inc-

and-humana-inc.);

Centésimo sexagésimo séptimo: Que, por otra parte, la medida de Oferta minima
de planes no es efectiva para asegurar la calidad de los planes en comercializacion
porque, tal como sefiala la FNE en su Informe de Prohibiciéon, no limita la posibilidad
de mantener los valores extremos o limites para cada atributo en algun plan de salud
o conjunto de ellos, deteriorando las condiciones del resto. Ademas, tiene un costo
de monitoreo o fiscalizacion alto, dado que no solo hay cientos de planes en
comercializacion, sino que también cada uno de ellos tienen atributos que se

combinan de modo distinto y generan un nivel de cobertura efectiva especifico;

Centésimo sexagésimo octavo: Que, respecto del segundo compromiso de esta
medida, referente a que la entidad resultante mantendra dentro de su cartera de
planes en comercializacion, planes con porcentajes de bonificacion de Isapre
equivalentes a los que actualmente NMV y Colmena comercializan por separado,
este Tribunal concuerda con el analisis efectuado por la FNE en su Informe de

Prohibicion (p. 226), ya que la entidad resultante podria incentivar, mediante sus
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agentes de venta, la comercializacion de aquellos planes con condiciones
comerciales de mayor precio y menor calidad. En consecuencia, un compromiso de
mantener los planes y porcentajes de bonificacion que ambas Isapres ofrecen en la
actualidad, cuando sean una sola entidad y no exista otra, no asegura ni reestablece

las condiciones de competencia existentes previo a la operacion de concentracion;

Centésimo sexagésimo noveno: Que, respecto de la adopcion del Arancel Fonasa
Modelo Libre Eleccion para nuevos planes, no se trata de una medida que asegure
la calidad de los planes en comercializacion, dado que no impide que la cobertura
de dichos planes se deteriore a través del establecimiento de topes que multipliquen
por un menor numero de veces el arancel interno de referencia, el cual no se
encuentra limitado por la medida ofrecida. Adicionalmente, tal como también lo
indica la FNE en su Informe de Prohibicion (p. 228), las Partes nada sefialan sobre

coémo van a determinar el arancel de referencia que regira para estas prestaciones;

Centésimo septuagésimo: Que, ademas de las medidas antes referidas, las
Partes ofrecieron las siguientes medidas conductuales referidas a la calidad de
servicio: (i) Defensoria del Afiliado; (i) Comité de Casos Especiales e Innovacién
Tecnologica; (iii) Regulacion de Licencias Médicas; y (iv) Mantencion de Servicios
al Cliente, que incluye una serie de compromisos conductuales cuyo objeto es
mantener la calidad del servicio al cliente. Dentro de ellos se encuentran la
mantencion de la red de sucursales, un canal de ventas digital, mejoramiento en los
plazos de resolucién y pago de reembolso web, la mantencion de un call center y
sucursal online, con los mejores estandares; y la emision de Bonos ambulatorios,
con imed. Con todo, ninguno de los servicios que se ofrecen mantener atienden de

manera suficiente los riesgos de la Operacion;

Centésimo septuagésimo primero: Que respecto de la medida de no modificar ni
poner término a los planes grupales no médicos de NMV, este Tribunal considera
gue esta medida, con plazo indefinido, si es apta para compensar o mitigar el riesgo
de que la entidad resultante de la Operacion pudiera cerrar o deteriorar la calidad
de estos planes. Sin perjuicio, esta medida solo se hace cargo de uno de los riesgos
detectados y no aborda los riesgos principales que conllevaria la Operacién. Por

ello, a pesar de su efectividad, resulta insuficiente para aprobarla;

Centésimo septuagésimo segundo: Que, respecto de la adopcion de un
programa de cumplimiento en libre competencia para prevenir los riesgos
coordinados de la Operacion, si bien es efectivo que podria ayudar a prevenir los
riesgos de una coordinacion expresa, no resuelve los riesgos de un actuar paralelo

o coordinado analizados supra;
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Centésimo septuagésimo tercero: Que, en suma, este Tribunal coincide con la
FNE en cuanto a que las medidas propuestas no son suficientes para restaurar la
presion competitiva existente previo a la Operacion, ademas de que son dificiles de
monitorear, complejas de ejecutar e ineficaces para mitigar los riesgos de la

Operacion;

Centésimo septuagésimo cuarto: Que, a mayor abundamiento, una medida
estructural tampoco seria capaz de mitigar los riesgos asociados a la Operacion. En
efecto, una medida de desinversion de activos a un comprador adecuado, como la
gue sugiere la Fiscalia en su Informe de Prohibicion, no seria factible de imponer en
este caso, atendido lo sefialado por las Partes, tanto en el Recurso que se resuelve
como en la vista de la presente causa, respecto de la incertidumbre acerca de la
forma en que tal medida podria llevarse a efecto bajo la regulacion vigente relativa
a los traspasos de contratos de salud previsional y cartera de afiliados y
beneficiarios de Isapres, que explicitamente solo se refiere a la transferencia de la

totalidad de los mismos a una o mas Isapres (art. 219, D.F.L N°1);

Centésimo septuagésimo quinto: Que, en atencion a los fundamentos expuestos,
este Tribunal concluye que la Operacién reduce de forma sustancial la competencia
en los mercados afectados, razon por la cual se rechazara el recurso presentado en

autos.

Y, de conformidad con los articulos 18 N°5, 31 bis, 56 y 57 del D.L. N° 211:
SE RESUELVE:

RECHAZAR el recurso de revision especial, confirmando la Resolucion Recurrida.

Acordado con el voto en contra del Ministro Sr. Paredes, quien estuvo por acoger

el Recurso y aprobar la operacién, por las siguientes consideraciones:

1. Que el estdndar que debe aplicar la FNE y este Tribunal para prohibir una
operacion de concentracion es el establecido en el articulo 54 del D.L. N°
211, esto es, que ella suponga una reduccion sustancial de la competencia
(RSC).

2. Que la Operacién analizada involucraria a las dos Isapre con menor
participacion del mercado, que entre ambas sumarian entre un [20 — 30]%, y
que el andlisis de la FNE yerra en su consideracion de la presion competitiva

del Fondo Nacional de Salud (“Fonasa”) y de la entrada de Isapre Esencial.
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3. Que el estandar RSC trasciende a un examen estructural, y se centra en la
capacidad real que tendria la operacion para derivar en un aumento de los
precios o una reduccion de la calidad de los bienes y servicios ofrecidos
(véase, Munoz, J. “Elementos para el analisis de operaciones de
concentracion sujetas a control preventivo”, Revista de Derecho num. 56
(2021): 145-184 PUCV).

4. Que si bien la aplicacién del estandar RSC puede, como sefiala la FNE,
considerar la disminucién de “los incentivos de las partes que se concentran
a rivalizar’ [parrafo 4° de la Guia para Analisis de Operaciones de
Concentracion Horizontales, 2022], determinar el cambio en esos incentivos
requiere de antecedentes y fundamentacion que trascienden la mera
posibilidad conceptual y precisa de consistencia entre distintas estimaciones

cuando individualmente cada una de ellas no resultan definitorias.

5. Que la FNE justifica que las Partes tendrian una mayor habilidad e incentivos
para aumentar los precios y disminuir la calidad de los contratos de salud en
base de un analisis estructural del mercado. Sin embargo, los incentivos para
realizar acciones coordinadas se dan en un contexto de reconocida
diversidad y complejidad de los planes, lo que hace dificil compararlos. Aun
cuando la regulacion ha avanzado para facilitar la comparabilidad de los
planes, su complejidad limita a los usuarios a disciplinar a las Isapre por la
mera amenaza al cambio. Esta dificultad de comparacion, que se suma a la
derivada de las preexistencias, ha limitado a un funcionamiento del mercado
con altos estandares de competencia. Sin embargo, esta notoria
imperfeccion del funcionamiento del mercado, de ninguna manera se
exacerba por el hecho que dos competidores de relativa menor participacion

se fusionen.

6. Que este diagnostico, no uno de concentracion, explica el contexto
regulatorio relativo a los reajustes de precio y en particular la Ley 21.350. En
efecto, se trata de un sector fuertemente regulado, existiendo limites a los
aumentos de precios de los planes, lo que atenda el riesgo de conductas
coordinadas que, de cualquier manera, resultan menos probables que en

otros mercados debido a la dificultad de comparacion de los planes.

7. Que aparte de las restricciones legales a los aumentos de precio, la
diversidad en los planes limita los incentivos de los competidores para llegar
a acuerdos colusivos o para aproximarse a estos. Como es ampliamente

reconocido en la literatura, la principal dificultad de los acuerdos colusivos
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se asocia a la imperfecta vigilancia de su cumplimiento por parte de los
miembros. En un contexto de alta heterogeneidad del producto, como es el
caso de autos, esa dificultad necesariamente genera bajos incentivos a los
competidores para involucrarse en tales acuerdos, ya que les resulta peor

formar parte de un acuerdo que no se hace cumplir, que no formar parte.

8. Que el andlisis y evaluacién cuantitativa de los riesgos de aumento de precio
usados por la FNE, particularmente en el caso del GUPPI, lo realiza en
consideracion a dos elementos: la cercania competitiva y los margenes de

cada firma.

9. Que la cercania competitiva es relevante porque considera el desvio de
clientes a raiz de un alza unilateral de precios. Asi, previo a la integracion,
cada empresa que opera en un contexto de competencia imperfecta no
considera el beneficio que un alza unilateral en el precio causaria en otras,
al desviarle clientes. En cambio, cuando esa empresa esta integrada con
otra, el desplazamiento de la demanda que produce el alza unilateral de
precios hacia la otra empresa si es internalizado, valorandose en el margen

gue tiene la empresa y que, hasta la fusion, no era considerada.

10.Que la FNE argumenta que la cercania competitiva entre las partes seria
especialmente relevante en las macrozonas Norte, Valparaiso y Sur, por lo
que en ellas estarian los mayores potenciales efectos. Sin embargo, de la
definicion de mercado relevante, la consideracion de macrozonas no parece
convincentemente justificada, puesto que la localizacion fisica de la Isapre

no determina la intensidad competitiva.

11.Que, sin perjuicio de lo anterior, es el segundo componente del GUPPI, el
margen de las empresas (que rentabiliza los clientes desviados), lo que tiene
mayores problemas de estimacion y que sobreestima los riesgos asociados
a la operacion. Cabe destacar que mientras mayor sea el margen de la
empresa (ex competidora), el desvio de clientes hacia ella, que antes de la
fusidon no era considerado, ahora sera un beneficio. De ahi la relevancia del

margen.

12.Que la metodologia que siguié la FNE para estimar el margen sugiere que
se debe considerar el margen operacional, lo que requiere excluir el costo
de venta, por considerarlo un costo fijo. De esa forma, la FNE estima un

GUPPI para Colmena en torno a 1,1%, mientras que para NMV de entre
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5,5% Yy 7,8%, superando éstos el umbral de 5% recomendado en la literatura

como el que mereceria cuestionar la operacion.

Que dicha metodologia es criticada en el informe de folio 30, a partir de la
relacion entre la masa de personal y el nimero de clientes. Segun este
informe, no se deberia considerar el total del costo de remuneraciones como
costo fijo y, al hacerlo, se sobreestimaria el margen y con ello los incentivos
aparentes de aumentar los precios post fusion. Asi, al recalcular el GUPPI,
a nivel agregado, este resulta sustancialmente menor a lo estimados por la

FNE; negativo para Colmena y con un techo de 3,9% para NMV.

Que mas alla de los cuestionamientos hechos por las Recurrentes sobre la
parte del costo de venta que es variable en lugar de fija, la adecuada
definicion de margen que J. Farrell, & C. Shapiro (2010) no identifican, cabe
interpretar como la de largo plazo. Esto porque, como la operacion esta
disefiada para perdurar y tener efectos permanentes, para el calculo del
margen lo adecuado es usar el costo medio total, o al menos, incorporar
como elementos de costo, aquellos considerados como fijos y que si pueden
modificarse en el mediano plazo. Que consecuentemente, el calculo del
GUPPI efectuado por la FNE resulta en una sobreestimacion del verdadero

efecto de la operacion de concentracion.

Que, finalmente, la FNE consideré en su evaluacion “la sensibilidad del
mercado y la naturaleza del servicio”. Sin perjuicio que este tipo de
consideraciones trascienden a la libre competencia, parece exagerado
considerar que el acceso a la salud se pone riesgo, incluso ante una accién
abusiva de parte de las Isapre involucradas en la operacion. Ello, porque tal
como lo establece el DFL N°1 de 2006 del Ministerio de Salud, el Fonasa es
parte fundamental del sistema y en la practica, este es complementado por
las Isapre. Asi, como lo indica el Informe de Prohibicion de la FNE, a
diciembre del afio 2019, el 77% de la poblacién nacional estaba afiliada a
Fonasa, el 18% a Isapres y el 5% restante, ya sea no estaban afiliados a un
sistema (designados en la industria como particulares), ya sea, estaban

afiliados al sistema de salud de las FF.AA. y de Orden.

Por los motivos expuestos, a juicio de este Ministro, la FNE no ha provisto
una prueba clara y convincente de que la operacion consultada tenga la
aptitud para reducir de forma sustancial la competencia, ni que de la prueba

aportada se pueda deducir que el escenario de restriccibn de competencia
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es mas probable que el alternativo que, segun los consultantes, motiva la
operacion sefialada.

Notifiquese por correo electronico a las Recurrentes y a la Fiscalia Nacional

Econdmica.

Incliyase en el estado diario la resolucion precedente y publiquese una vez que las

partes se encuentren notificadas.

No obstante haber concurrido al acuerdo, no firman la Sra. Daniela Gorab Sabat,
por estar haciendo uso de su feriado legal y la Sra. Maria de la Luz Domper

Rodriguez, por encontrarse con licencia médica. Archivese en su oportunidad.

Pronunciada por los Ministros Sr. Nicolas Rojas Covarrubias, Presidente, Sr.
Ricardo Paredes Molina, Sr. Jaime Barahona Urzua. Autorizada por la Secretaria
Abogada, Sra. Maria José Poblete Gomez

*36E4A16A-6CDB-42 3-D4B1D242DFC4*

-6CD8-424D-8C43-D
Este documento incorpora una firma electrénica avanzada. Su
validez puede ser consultada en www.tdlc.cl con el codigo de
verificacion indicado bajo el cédigo de barras.
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